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咨询业务优势显现良好行业适应性，经营
拐点已现 

 苏交科（300284.sz） 

推荐  维持评级 
 

一、事件 

公司发布 2012 年度业绩预告，预计公司当年实现净利润 1.31-1.44

亿元，同比增幅在 0-10%之间。 

二、我们的分析与判断 

 2012年公司工程咨询收入平稳增长，抵补了施工业务下滑的不

利影响。2012年公司施工业务受既有项目业已完工、而新项目

尚未启动的不利影响，收入从11年的3.4亿元快速回落至0.5亿

元左右；工程咨询方面，公司收入仍保持稳定增长，在2011年

9.2亿元的基础上增长约20%，首次突破10亿元大关。整体来看，

预计公司2012年营业收入在11.5-12.0亿元之间，较上年下滑幅

度小于10%；同时，由于工程咨询的毛利率较施工业务高出20

个百分点，公司整体净利润仍保持了正向增长，2012年公司净

利润的同比增幅在0-10%之间，好于市场预期。 

 公路行业投资企稳迹象明显，公司受益良好营销网点布局，新

签合同状况改善状况优于行业平均水平。前11月国内公路行业

基建投资同比增长7.4%，已从上半年同向下滑的不利局面中走

出；从我们微观调研的情况看，随着地方政府资金到位情况的

逐步改善，各地原有公路规划项目（特别是有收费权的一级公

路项目）在年底的招标进度有加快迹象。公司目前在国内设有

21 个分支机构，完善的全国网络使公司在项目信息收集、服务

响应等方面保持明显优势。在2012年行业整体平淡的局面下，

公司新签工程咨询合同仍实现同比增长15%左右，显示出公司良

好的运营能力。 

 未来公司将持续拓宽咨询业务领域、同时还将与大型施工企业

实现深度合作，未来2年业务量复合增速将在25%以上。2012年

开始公司工程咨询业务已从原来较单一的公路业务向需求增长

较快的市政、城规等领域快速延伸，当年非公路的咨询业务占

比已达到30%，后续公司还将在这些领域投入较多资源；同时，

公司也注重与大型施工企业的合作，如12年10月份与中水电路

桥合资成立了中水电路桥勘察设计有限公司（公司持股49%），

有利于公司利用央企的品牌和经营规模，从而充分发挥自身的

技术优势和服务能力。预计到14年公司新签咨询合同量将接近

20亿元，期间复合增速达到25%以上。 

三、投资建议 

维持推荐的投资评级。公司优秀的咨询设计和管理能力使其

能够平稳超越行业整体调整的不利影响；同时，公司的当前极低负

债率也将帮助其在异地并购合作、“设计施工一体化”总包经营方

面取得明显进展。预计 12-14 年 EPS 分别为 0.59、0.74 和 0.94 元，

维持推荐评级。 
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 市场数据日期   2013-1-14 

上证综合指数 2,312 

公司收盘价 10.63 

总股本(百万) 240 

流通股本(百万) 146 

流通市值(亿) 15.5 

EPS（TTM） 0.53 

每股净资产（元） 5.65 

资产负债率 47% 

 

股价表现 

（%） 1M 3M 6M 

苏交科 23.7 12.8 5.0 

上证综指 4.3 6.9 3.8 
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主要财务指标（百万元） 2011  2012E 2013E 2014E 

营业收入 1268  1185  1519  1974  

  收入同比 10% -7% 28% 30% 

归属母公司净利 132  142  179  226  

  净利润同比 39% 8% 26% 26% 

毛利率 32.2% 38.0% 35.4% 33.6% 

ROE 10.1% 9.8% 11.0% 12.2% 

每股收益(元) 0.55  0.59  0.74  0.94  

PE 19.9  18.4  14.7  11.6  

P/B 2.0  1.8  1.6  1.4  

资料来源：中国银河证券研究部 

 

表 1  苏交科盈利预测 

利润表   单位：百万元 

会计年度 2011 2012E 2013E 2014E 

营业收入 1268  1185  1519  1974  

营业成本 859  735  982  1310  

营业税金及附加 50  49  59  77  

营业费用 41  43  53  69  

管理费用 114  132  161  201  

财务费用 11  4  -2  -5  

资产减值损失 39  55  65  75  

公允价值变动收益 0  0  0  0  

投资净收益 0  0  10  20  

营业利润 155  168  211  267  

营业外收入 3  3  5  8  

营业外支出 1  1  2  4  

利润总额 157  170  214  271  

所得税 26  28  35  45  

净利润 131  142  179  226  

少数股东损益 -1  0  0  0  

归属母公司净利润 132  142  179  226  

EBITDA 190  195  238  297  

EPS（元） 0.55  0.59  0.74  0.94  

资料来源：中国银河证券研究部 
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表 公司财务报表预测（单位：百万元） 

[Table_Finance] 资产负债表 2011 2012E 2013E 2014E  利润表 2011 2012E 2013E 2014E 

流动资产 2419  2278  2591  3026   营业收入 1268  1185  1519  1974  

  现金 1142  909  987  1137   营业成本 859  735  982  1310  

  应收账款 1203  1304  1519  1777   营业税金及附加 50  49  59  77  

  其它应收款 44  40  51  67   营业费用 41  43  53  69  

  预付账款 21  18  24  31   管理费用 114  132  161  201  

  存货 7  6  8  10   财务费用 11  4  -2  -5  

  其他 2  2  2  3   资产减值损失 39  55  65  75  

非流动资产 237  279  291  308   公允价值变动收益 0  0  0  0  

  长期投资 25  25  25  25   投资净收益 0  0  10  20  

  固定资产 154  182  203  218   营业利润 155  168  211  267  

  无形资产 13  13  13  13   营业外收入 3  3  5  8  

  其他 44  59  49  51   营业外支出 1  1  2  4  

资产总计 2656  2557  2882  3333   利润总额 157  170  214  271  

流动负债 1228  987  1133  1358   所得税 26  28  35  45  

  短期借款 421  200  200  200   净利润 131  142  179  226  

  应付账款 403  345  460  614   少数股东损益 -1  0  0  0  

  其他 404  442  473  544   归属母公司净利润 132  142  179  226  

非流动负债 119  119  119  119   EBITDA 190  195  238  297  

  长期借款 110  110  110  110   EPS（元） 0.55  0.59  0.74  0.94  

  其他 9  9  9  9        

负债合计 1347  1106  1252  1477   主要财务比率     

 少数股东权益 1  1  1  1   会计年度 2011 2012E 2013E 2014E 

  股本 240  240  240  240   成长能力     

  资本公积 750  750  750  750   营业收入 10.4% -6.5% 28.2% 29.9% 

  留存收益 318  460  639  865   营业利润 31.7% 8.6% 25.4% 26.4% 

归属母公司股东权益 1309  1451  1629  1855   归属于母公司净利润 38.9% 7.9% 25.6% 26.5% 

负债和股东权益 2656  2557  2882  3333   获利能力     

      毛利率 32.2% 38.0% 35.4% 33.6% 

现金流量表      净利率 10.4% 12.0% 11.8% 11.5% 

会计年度 2011 2012E 2013E 2014E  ROE 10.1% 9.8% 11.0% 12.2% 

经营活动现金流 -5  41  116  176   ROIC 21.9% 18.6% 19.8% 22.9% 

  净利润 131  142  179  226   偿债能力     

  折旧摊销 25  22  29  35   资产负债率 50.7% 43.2% 43.4% 44.3% 

  财务费用 11  4  -2  -5   净负债比率 -46.7% -41.3% -41.5% -44.6% 

  投资损失 0  0  -10  -20   流动比率 1.97  2.31  2.29  2.23  

营运资金变动 -219  14  -92  -63   速动比率 1.96  2.30  2.28  2.22  

  其它 48  -141  13  3   营运能力     

投资活动现金流 -29  -50  -40  -30   总资产周转率 0.63  0.45  0.56  0.64  

  资本支出 33  50  50  50   应收账款周转率 1  1  1  1  

  长期投资 1  0  0  0   应付账款周转率 2.43  1.97  2.44  2.44  

  其他 4  0  10  20   每股指标（元）     

筹资活动现金流 986  -224  2  5   每股收益(最新摊薄) 0.55  0.59  0.74  0.94  

  短期借款 270  -221  0  0   每股经营现金流(最新摊薄) -0.02  0.17  0.48  0.73  

  长期借款 3  0  0  0   每股净资产(最新摊薄) 5.45  6.04  6.79  7.73  

  普通股增加 60  0  0  0   估值比率     

  资本公积增加 685  0  0  0   P/E 19.9  18.4  14.7  11.6  

  其他 -32  -4  2  5   P/B 2.0  1.8  1.6  1.4  

现金净增加额 952  -233  78  150   EV/EBITDA 10  10  8  7  

资料来源：中国银河证券研究部 
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评级标准 

银河证券行业评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越

交易所指数（或市场中主要的指数）平均回报 20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越交易所指数（或市

场中主要的指数）平均回报。该评级由分析师给出。 

中性：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）与交易所指数（或市场中主

要的指数）平均回报相当。该评级由分析师给出。 

回避：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）低于交易所指数（或市场中

主要的指数）平均回报 10%及以上。该评级由分析师给出。 

银河证券公司评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均

回报 10%－20%。该评级由分析师给出。 

中性：是指未来 6－12 个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相

当。该评级由分析师给出。 
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罗泽兵，建筑行业证券分析师。工学学士，管理学硕士，5 年证券从业经历，3 年企业工

作经验。2007 年进入中投证券从事建材及建筑行业研究，2011 年加入银河证券。 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，本人承诺，

以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人

不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接受到任何形式的补偿。

本人承诺不利用自己的身份、地位和执业过程中所掌握的信息为自己或他人谋取私利。 
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