
- 1 - 
敬请参阅最后一页特别声明 

 

 
 
 
 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

公司基本情况(人民币) 

项  目 2010 2011 2012E 2013E 2014E
摊薄每股收益(元) 0.527 0.549 0.703 0.937 1.208 
每股净资产(元) 2.40 5.45 6.02 6.83 7.91 
每股经营性现金流(元) 0.19 -0.02 1.44 0.77 0.97 
市盈率(倍) N/A N/A 13.90 10.43 8.09 
行业优化市盈率(倍) 40.83 34.11 34.11 34.11 34.11 
净利润增长率(%) 16.98% 38.88% 28.02% 33.27% 28.92%
净资产收益率(%) 22.01% 10.07% 11.67% 13.72% 15.27%
总股本(百万股) 180.00 240.00 240.00 240.00 240.00  
来源：公司年报、国金证券研究所 

2012 年 08 月 20 日 

苏 交 科 (300284 .SZ)      建筑施工行业 

业绩点评

业绩简评 
 8 月 21 日苏交科发布 2012 半年报：公司实现营业收入 4.71 亿元，相比上

年同期下降 11%，实现归属于上市公司股东净利润 0.46 亿元，相比上年同

期增长 24.69%，按期末股本摊薄后每股收益为 0.19 元。 

公司经营概况 
 收入下降，净利润保持较快增长：1、报告期内，公司实现营业收入 4.71

亿元，相比上年同期下降 11%，造成公司收入下降主要原因在于去年同期

实施的工程承包业务（新沂 249 省道拓宽改造项目）已于上年基本结束，

而今年上半年公司工程承包业务实施下降；2、报告期内公司咨询业务仍保

持较快增长（19.08%），帮助公司实现归属于上市公司股东净利润 0.46 亿

元，相比上年同期增长 24.69%，保持较快增长。。 
 业务结构发生变化，毛利率有较大幅度上升：1、报告期内，公司工程咨询

业务毛利率为 35.55%，保持稳定，相比上年同期略有下降 0.48%；2、公

司工程承包业务毛利率为 6.22%，相比上年同期下降 11.15%，主要原因在

于报告期内公司工程承包项目收入下降较多，而成本支出未有下降；3、随

着工程业务占比的降低，公司报告期内整体毛利率有较大幅度上升，相比

上年同期上涨 3.58%，为 34.01%。 
 应收款继续增长：1、一方面受报告期内回款降低影响；2、一方面公司咨

询项目回款方式与传统建筑行业有所不同，公司咨询业务，尤其是设计业

务根据设计完成阶段一次性支付，以公司为例，在初步设计、施工图设

计、竣工验收后的几个时间节点统一支付，不具有连续稳定性，所以容易

造成应收款偏多。3、由于公司应收款增加以及部分工程项目账龄加长，导

致资产减值损失随着增加，现金流情况持续负向增长。 

看好公司未来发展，关注订单情况 
 立足主业，做强优势：公司主要优势——咨询业务依然保持了较快发展，

同比增速超过 19%，咨询业务是公司立足之本，即使受到工程业务减速影

响，依然可以保证利润较快增长。 

评级：增持      维持评级 

苏交科 2012 半年报业绩点评 

长期竞争力评级：高于行业均值 

市价（人民币）：9.55 元 
  

市场数据(人民币)  
已上市流通 A 股(百万股) 60.00

总市值(百万元) 22.92
年内股价最高最低(元) 13.06/9.16
沪深 300 指数 2313.48
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贺国文 分析师 SAC 执业编号：S1130512040001 

      (8621)61038234 
      hegw@gjzq.com.cn 
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 业务模式可以保证公司周转：1、咨询类项目毛利率较高，主要成本是人力

成本，相比工程建筑类项目，咨询项目过程中需要垫资地方较少，凭借项

目前期的预付款以及其他项目在滚动中回收的资金可以有效保障新接项目

的正常周转；2、相比工程施工类项目，咨询类项目人员可以更好的融入多

个项目，有着更快的周转速度。 

 关注公司后续订单：1、经济下行，交通基础设施投资缩减难免会对产业链

上公司带来不利影响，作为行业内优秀咨询公司，具有一定抵御风险能

力；2、目前，公司在手订单可以保证公司咨询业务稳定增长；3、公司通

过涉足 BT、BOT 项目进行行业上下游拓展，同时通过兼并购、加大省外和

国外市场的开拓力度，力图减少宏观经济下行对公司业绩的不利影响。 

投资建议 
 “稳定性”和“前周期”特点是我们推荐公司主要观点，我们认为其出众的

科研实力加上先发优势助推公司稳定发展，而其所从事的咨询业务，处在

基建投资前端，未来如若基建回暖，公司必将第一批受益。 
 预计公司 2012-2014 年 EPS 分别为 0.70、0.94、1.21 元，分别对应 14、

10、8 倍估值水平，维持“增持”评级。 

风险提示 
 公路投资增速低于预期 
 所得税率波动带来跨期比较问题 
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报告期公司经营概况 

收入下降，净利润保持较快增长 

 报告期内，公司实现营业收入 4.71 亿元，相比上年同期下降 11%，造成
公司收入下降主要原因在于去年同期实施的工程承包业务（新沂 249 省道
拓宽改造项目）已于上年基本结束，而今年上半年公司工程承包业务实施
下降，报告期内公司咨询业务仍保持较快增长（19.08%），帮助公司实现
归属于上市公司股东净利润 0.46 亿元，相比上年同期增长 24.69%，保持
较快增长。 

业务结构发生变化，毛利率有较大幅度上升 

 报告期内，公司工程咨询业务毛利率为 35.55%，保持稳定，相比上年同
期略有下降 0.48%；公司工程承包业务毛利率为 6.22%，相比上年同期下
降 11.15%，主要原因在于报告期内公司工程承包项目收入下降较多，而
成本支出未有下降；随着工程业务占比的降低，公司报告期内整体毛利率
有较大幅度上升，相比上年同期上涨 3.58%，为 34.01%。 

 报告期内，公司销售费用率为 3.77%，相比上年同期增长 0.33 个百分点；
公司管理费用为 11.75%，相比上年同期增长 1.31 个百分点，公司财务费
用率为-0.87%，相比上年同期下降 1.87 个百分点（募集资金产生的利
息）。 

 受公司毛利率上升、所的税率大幅下降有利影响，公司销售净利率同比上
涨 2.68 个百分点，为 9.67%。 

图表1：公司收入下降，净利润保持较快增长 
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来源：公司公告  国金证券研究所  
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应收款继续增长 

 报告期内，公司应收账款继续上涨，一方面受报告期内回款降低影响，一
方面公司咨询项目回款方式与传统建筑行业有所不同，公司咨询业务，尤
其是设计业务根据设计完成阶段一次性支付，以公司为例，在初步设计、
施工图设计、竣工验收后的几个时间节点统一支付，不具有连续稳定性，
所以容易造成应收款偏多。 

 由于公司应收款增加以及部分工程项目账龄加长，导致资产减值损失随着
增加，现金流情况持续负向增长。 

看好公司未来发展  

立足主业，做强优势 

 报告期内，公司主要优势——咨询业务依然保持了较快发展，同比增速超
过 19%，咨询业务是公司立足之本，即使受到工程业务减速影响，依然可
以保证利润较快增长。 

 在公路市场疲软的大环境下，加强了市政及相关市场拓展力度，市
政、城市轨道等业务承接额同比增长 30%以上，市政业务占比比去年
同期有大幅提升； 

 公司加大了并购整合力度，使用部分超募资金并购杭州华龙交通勘察
设计有限公司 70%股权。 

 在目前时点，立足主业、做强优势是公司战略的最佳选择，公司也在寻求
多种方式增强自身在主业上的竞争力。 

业务模式可以保证公司周转 

 咨询类项目毛利率较高，主要成本是人力成本，相比工程建筑类项目，咨
询项目过程中需要垫资地方较少，凭借项目前期的预付款以及其他项目在
滚动中回收的资金可以有效保障新接项目的正常周转。 

 针对项目经理负责制的工程建筑类公司和咨询类公司，公司快速发展主要
依赖项目团队快速周转，项目人员只有将绝大多数时间投入到项目中，才
能为公司贡献更多的营收。相比工程施工类项目，咨询类项目有着更快的
周转速度： 

 项目经理效用最大程度发挥：工程施工类项目的项目经理，要从头到
尾负责整个项目的施工过程，受施工地点限制，而且理论上项目经理

图表2：公司毛利率、净利率有较大幅度上升 
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来源：公司公告  国金证券研究所  
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不可兼职多个项目，这样即便周转快，如装饰园林行业项目经理，一
年仅能承接两到三个项目。但咨询类的项目经理则不同，以设计为
例，因为不受地点限制，完全可以同时承接多个项目。此外，项目经
理主要以策划、分析方案为主，这样项目经理的效用可以得到最大的
发挥。 

 项目人员效用最大程度发挥：工程施工类项目即便施工进度被放缓，
人员也必须留在施工现场，这样整体周转效率就会降低，影响公司盈
利能力提升。但咨询类项目则不同，以设计为例，承接了多个项目，
每个项目时间节点不同，项目经理就可以安排人员投入到当前最为重
要的项目中去，充分发挥项目人员的效用，提升公司盈利能力。 

关注公司后续订单 

 经济下行，交通基础设施投资缩减难免会对产业链上公司带来不利影响，
作为行业内优秀咨询公司，具有一定抵御风险能力，目前，公司在手订单
可以保证公司咨询业务稳定增长。 

 公司通过涉足 BT、BOT 项目进行行业上下游拓展，同时通过兼并购、加
大省外和国外市场的开拓力度，力图减少宏观经济下行对公司业绩的不利
影响。 

投资建议  

 “稳定性”和“前周期”特点是我们推荐公司主要观点，我们认为其出众
的科研实力加上先发优势助推公司稳定发展，而其所从事的咨询业务，处
在基建投资前端，未来如若基建回暖，公司必将第一批受益。 

 预计公司 2012-2014 年 EPS 分别为 0.70、0.94、1.21 元，分别对应 14、
10、8 倍估值水平，维持“增持”评级。 

风险提示 

 公路投资增速低于预期 

 所得税率波动带来跨期比较问题 
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图表3：三张报表 

损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E 2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E
主营业务收入 863 1,149 1,268 1,145 1,478 1,903 货币资金 177 187 1,142 897 997 1,158
    增长率 33.0% 10.4% -9.7% 29.1% 28.7% 应收款项 637 922 1,249 945 1,184 1,493
主营业务成本 -619 -802 -859 -729 -942 -1,213 存货 4 6 7 5 7 9
    %销售收入 71.6% 69.8% 67.8% 63.6% 63.7% 63.7% 其他流动资产 14 16 21 18 24 30
毛利 245 347 409 417 536 690 流动资产 832 1,130 2,419 1,866 2,212 2,690
    %销售收入 28.4% 30.2% 32.2% 36.4% 36.3% 36.3%    %总资产 82.1% 84.3% 91.1% 87.3% 87.7% 89.0%

营业税金及附加 -31 -41 -50 -46 -59 -76 长期投资 12 26 25 25 25 25
    %销售收入 3.6% 3.5% 3.9% 4.0% 4.0% 4.0% 固定资产 131 149 154 193 224 241
营业费用 -30 -41 -41 -39 -50 -65    %总资产 13.0% 11.1% 5.8% 9.0% 8.9% 8.0%
    %销售收入 3.5% 3.5% 3.2% 3.4% 3.4% 3.4% 无形资产 28 21 23 20 26 31
管理费用 -77 -91 -114 -103 -133 -171 非流动资产 182 210 237 272 310 332
    %销售收入 8.9% 7.9% 9.0% 9.0% 9.0% 9.0%    %总资产 17.9% 15.7% 8.9% 12.7% 12.3% 11.0%
息税前利润（EBIT） 107 175 204 229 294 378 资产总计 1,014 1,341 2,656 2,138 2,521 3,022
    %销售收入 12.4% 15.2% 16.1% 20.0% 19.9% 19.9% 短期借款 94 150 531 0 0 0
财务费用 -2 -11 -11 7 20 22 应付款项 325 446 551 431 557 717
    %销售收入 0.2% 0.9% 0.8% -0.6% -1.3% -1.2% 其他流动负债 193 194 257 253 317 399
资产减值损失 -16 -46 -39 -38 -47 -56 流动负债 611 790 1,338 684 875 1,117
公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0 长期贷款 60 107 0 0 0 1
投资收益 1 0 0 0 0 0 其他长期负债 2 10 9 9 9 9
    %税前利润 0.6% 0.1% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 负债 674 907 1,347 693 884 1,127
营业利润 90 118 155 199 266 345 普通股股东权益 336 431 1,309 1,446 1,640 1,898
  营业利润率 10.5% 10.3% 12.2% 17.3% 18.0% 18.1% 少数股东权益 5 2 1 -1 -2 -4
营业外收支 0 8 2 3 3 3 负债股东权益合计 1,014 1,341 2,656 2,138 2,521 3,022
税前利润 90 126 157 202 269 348
    利润率 10.4% 11.0% 12.4% 17.6% 18.2% 18.3% 比率分析

所得税 -8 -32 -26 -34 -46 -59 2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E
  所得税率 8.8% 25.5% 16.6% 17.0% 17.0% 17.0% 每股指标
净利润 82 94 131 167 223 288 每股收益 0.451 0.527 0.549 0.703 0.937 1.208
少数股东损益 1 -1 -1 -2 -2 -2 每股净资产 1.867 2.395 5.453 6.025 6.832 7.910
归属于母公司的净利 81 95 132 169 225 290 每股经营现金净流 0.191 0.193 -0.021 1.443 0.767 0.966
    净利率 9.4% 8.3% 10.4% 14.7% 15.2% 15.2% 每股股利 0.000 0.000 0.000 0.130 0.130 0.130

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 24.14% 22.01% 10.07% 11.67% 13.72% 15.27%

2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E 总资产收益率 8.00% 7.08% 4.96% 7.89% 8.92% 9.59%
净利润 0 0 131 167 223 288 投入资本收益率 19.78% 18.84% 9.25% 13.14% 14.90% 16.55%
少数股东损益 0 0 0 0 0 0 增长率
非现金支出 0 0 63 53 66 77 主营业务收入增长率 85.10% 33.03% 10.39% -9.68% 29.07% 28.73%
非经营收益 0 0 22 11 -3 -3 EBIT增长率 41.32% 63.14% 16.84% 12.03% 28.43% 28.58%
营运资金变动 0 0 -221 116 -102 -131 净利润增长率 14.02% 16.98% 38.88% 28.02% 33.27% 28.92%
经营活动现金净流 0 0 -5 346 184 232 总资产增长率 29.87% 32.17% 98.14% -19.49% 17.90% 19.85%
资本开支 -24 -29 -29 -47 -53 -41 资产管理能力
投资 -18 -14 1 0 0 0 应收账款周转天数 205.3 234.7 299.9 300.0 300.0 300.0
其他 0 0 0 0 0 0 存货周转天数 4.0 2.2 2.7 2.7 2.7 2.7
投资活动现金净流 -41 -43 -29 -47 -53 -41 应付账款周转天数 106.2 117.4 150.1 150.0 150.0 150.0
股权募资 1 0 750 0 0 0 固定资产周转天数 55.5 47.2 44.4 56.1 48.3 40.9
债权募资 134 107 270 -530 0 1 偿债能力
其他 -150 -90 -34 -14 -31 -31 净负债/股东权益 -6.94% 16.32% -46.70% -62.08% -60.89% -61.05%
筹资活动现金净流 -16 17 986 -544 -31 -30 EBIT利息保障倍数 67.3 16.0 19.1 -31.4 -15.0 -17.0
现金净流量 -57 -25 952 -245 100 161 资产负债率 66.41% 67.67% 50.70% 32.41% 35.05% 37.29%

来源：国金证券研究所  
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长期竞争力评级的说明： 

长期竞争力评级着重于企业基本面，评判未来两年后公司综合竞争力与所属行业上市公司均值比较结果。 

 
 

优化市盈率计算的说明： 
行业优化市盈率中，在扣除行业内所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年股 

票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 

 
 

投资评级的说明： 
买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 20%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－20%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以下。 

 
 

市场中相关报告评级比率分析说明： 
市场中相关报告投资建议为“买入”得 1 分，为

“增持”得 2 分，为“中性”得 3 分，为“减持”得 4
分，之后平均计算得出最终评分，作为市场平均投资建

议的参考。 

最终评分与平均投资建议对照： 

1.00  =买入； 1.01~2.0=增持 ； 2.01~3.0=中性 

3.01~4.0=减持 
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 日期 评级 市价 目标价 
1 2012-08-07 增持 9.64 11.20～12.60

来源：国金证券研究所 

市场中相关报告评级比率分析 

日期 一周内 一月内 二月内 三月内 六月内

买入 0 1 1 2 6 
增持 0 2 3 3 4 
中性 0 0 0 0 0 
减持 0 0 0 0 0 
评分 0 1.67 1.71 1.67 1.55 

来源：朝阳永续 
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