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市场价格（人民币）： 17.95 元 

目标价格（人民币）：25.00-25.00 元  

长期竞争力评级：高于行业均值 

市场数据(人民币) 
 
已上市流通 A 股(百万股) 322.23 

总市值(百万元) 9,058.73 

年内股价最高最低(元) 18.37/7.85 

沪深 300 指数 3972.06 

  

  
 

   

相关报告 

1.《收并购战略促进公司较快增长》，
2014.10.28 

2.《业绩稳健增长 ,收并购持续推进》，
2014.7.29 

3.《看好外延式发展模式,驱动公司长期稳健

增长》，2014.5.14 
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业绩稳健，扎实拓展 
 
公司基本情况(人民币) 
 

项目 2013 2014 2015E 2016E 2017E 

摊薄每股收益(元) 0.773 0.504 0.685 0.922 1.186 

每股净资产(元) 6.47 4.02 4.57 5.21 6.27 

每股经营性现金流(元) 1.19 0.50 1.12 0.84 1.10 

市盈率(倍) 25.69 21.78 26.19 19.47 15.14 

行业优化市盈率(倍) 12.52 30.00 34.16 34.16 34.16 

净利润增长率(%) 31.32% 36.10% 36.95% 34.57% 28.60% 

净资产收益率(%) 11.95% 12.45% 14.98% 17.69% 18.92% 

总股本(百万股) 240.00 501.49 504.71 504.71 504.71 
 

来源：公司年报、国金证券研究所 

 
业绩简评 
 苏交科 2015 年 3 月 23 日发布了 2014 年年报，公司在 2014 年共实现总收

入 21.63 亿元，同比增长 32.86%；实现归属上市公司股东的净利润 2.53 亿

元，同比增长 36.02%，期末股本摊薄后每股收益 0.50 元。 

 根据公司与 2014 年年报同时发布的 2015 年第一季度业绩预告，公司预计

2015 年一季度归属上市公司股东的净利润将比上年同期增长 25%-45%。 

经营分析 
 2014 财年公司营收和净利润都实现了较快增长：报告期内，公司实现营业

收入增长 32.86%，归属于上市公司股东净利润增长 36.02%，保持了较快

增长，2015 年一季度，公司业绩预告表明业绩增长趋势仍在延续，考虑到

14 年业务承接情况以及收购并表因素，预计 15 年全年公司仍将保持较快发

展。 

 公司盈利能力有所提升。公司在 2014 年的毛利率为 33.26%，比去年同期

数值（29.00%）有所提高，这主要由于公司规模扩大、业务多元化拓展后

承接项目体量加大，同时以往子公司布局的业务开始陆续贡献利润有关；公

司销售费用率（3.10%）和管理费用率（11.83%）与去年同期相比相对稳

定，财务费用率（-0.82%）和资产减值损失比率（3.58%）则比上年度同期

值有所提升（这两项指标上年同期分别为-1.78%、1.51%），财务费用率的

上升是由于公司募集资金利息减少和燕宁建设 BT 业务及部分建造合同利息

结算减少，资产减值损失比率的上升是由于公司加大了资产减值准备的计

提，但受益公司毛利率上升，净利率（12.45%）依然比去年提高 0.65%。 

 现金流情况良好，公司 2014 年收现比为 83.37%，相比去年同期有所下

降，同时公司应收账款继续增加，这一方面与公司行业特点有关，一方面由

于并购，也加快了应收款增长，公司经营性现金流净额与公司归属于上市公

司股东净利润基本持平，说明公司整体现金流情况依然较好，应收款虽有增

加，但依然能有效保证资金的回笼。 
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成交金额 苏 交 科 

国金行业 沪深300 

 
 

2015 年 03 月 24 日 

苏 交 科 (300284.SZ)      建筑施工行业 
 

评级：买入      维持评级   业绩点评 

证券研究报告 
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未来展望 

 公司并购战略的持续有望进一步推动公司后续成长。 

 2014 年公司进一步加快了并购战略，陆续开展了对厦门市政工程设计
院有限公司、江苏淮安交通勘察设计研究院有限公司、北京中铁瑞威
基础工程有限公司的战略并购，厦门市政院、淮安交通院都是所在区
域内品牌知名度高、技术能力强的传统设计院，它们的加入不仅能够
通过并表直接提升公司的营收规模，巩固公司在行业中的地位，这些
并购还进一步完善了公司的区域布局，加速了公司业务多元化拓展的
进程，并有助于母公司和子公司形成更多协同； 

 并购在后续的可持续性则是公司最重要的看点之一，首先，公司本身
将并购视为快速成长的一种手段，是公司自身发展策略的特性决定的；
其次，建筑领域由于市场天生存在显著的地域割据特性，同时合理的
并购也是快速获取能够形成协同效应的新兴业务的方法；  

 公司拓展新业务：公司的多元化主要涉及环境方面业务以及智慧交通，年
报还提示，特别，在布局环保业务方面，今后公司将围绕形成以环境评价、
咨询、第三方监测、工程设计为上游业务，以污水处理等作为主要下游方
向，以期初步形成上下游联动、互为支撑依托的体系化运作能力，初步形
成环境产业链布局。 

 海外业务拓展也是公司重要的发展方向。随中国政府提出“一带一路”、
“中巴和孟中印缅经济走廊”等一系列战略构想，开拓国际基础设施市场
面临新的发展机遇。2014 年公司进一步加大海外业务的开拓力度，通过提
供金融、技术服务等综合方式首次承接了斯里兰卡科伦坡保障房项目建设，
而公司同期开展的斯里兰卡城市污水处理设计项目也进展顺利。2014 年公
司配合央企在欧洲、南亚、非洲等地实施“走出去”的战略规划，承担了
部分项目的可行性研究、技术咨询等业务。 

 国家对 PPP 模式的大力推进有望在相关工程行业带来全局性的机会。PPP
是国家在不得不加码基建对冲经济下行，但由于自身债务规模所限不得不
大力推进的项目融资模式，然而由于 PPP 模式自身的特性，PPP 并非适
用于所有工程领域，但却对有能力产生较充沛现金流的项目（如公路、发
电厂、自来水厂、加气站等）尤其适用，而作为苏交科代表性业务的公路
相关设计咨询即属于特别适合引入 PPP 模式的工程领域。 

投资建议 

 预计公司 2015-2017 年 EPS 分别为 0.69、0.92、1.19 元，维持“买入”
评级。 

风险提示 

 政府回款节奏低于预期 

 新业务拓展进度低于预期 
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附表：三张报表 

 
来源：国金证券研究所 

 

 

 

 

  

损 益 表 （ 人 民 币 百 万 元 ） 资 产 负 债 表 （ 人 民 币 百 万 元 ）

2 0 1 2 2 0 1 3 2 0 1 4 2 0 1 5 E 2 0 1 6 E 2 0 1 7 E 2 0 1 2 2 0 1 3 2 0 1 4 2 0 1 5 E 2 0 1 6 E 2 0 1 7 E

主 营 业 务 收 入 1 ,1 7 9 1 ,6 2 8 2 ,1 6 3 2 ,7 1 4 3 ,4 6 9 4 ,3 5 5 货 币 资 金 1 ,0 2 6 9 3 2 8 6 5 1 ,0 1 9 1 ,2 8 7 1 ,8 0 8

    增 长 率 3 8 .0 % 3 2 .9 % 2 5 .5 % 2 7 .8 % 2 5 .5 % 应 收 款 项 1 ,4 2 3 1 ,5 8 1 2 ,2 5 6 2 ,3 5 3 2 ,9 4 3 3 ,6 4 2

主 营 业 务 成 本 - 7 4 5 -1 ,1 5 6 -1 ,4 4 3 -1 ,7 7 8 -2 ,2 5 9 -2 ,8 3 9 存 货 7 2 5 3 8 3 9 5 0 6 2

    % 销 售 收 入 6 3 .2 % 7 1 .0 % 6 6 .7 % 6 5 .5 % 6 5 .1 % 6 5 .2 % 其 他 流 动 资 产 3 9 3 3 1 6 0 2 0 2 5 3 0

毛 利 4 3 4 4 7 2 7 1 9 9 3 6 1 ,2 1 0 1 ,5 1 6 流 动 资 产 2 ,4 9 4 2 ,5 7 1 3 ,3 1 9 3 ,4 3 0 4 ,3 0 4 5 ,5 4 3

    % 销 售 收 入 3 6 .8 % 2 9 .0 % 3 3 .3 % 3 4 .5 % 3 4 .9 % 3 4 .8 %     % 总 资 产 8 6 .5 % 8 2 .4 % 7 7 .4 % 7 4 .7 % 7 7 .9 % 8 1 .2 %

营 业 税 金 及 附 加 - 4 2 -1 8 -2 1 -2 7 -3 5 -4 4 长 期 投 资 1 1 5 1 7 8 2 3 6 3 3 7 4 3 6 5 3 6

    % 销 售 收 入 3 .6 % 1 .1 % 1 .0 % 1 .0 % 1 .0 % 1 .0 % 固 定 资 产 1 5 5 2 1 7 3 3 8 3 0 2 2 6 3 2 2 3

营 业 费 用 - 4 5 -4 7 -6 7 -8 1 -1 0 1 -1 2 2     % 总 资 产 5 .4 % 6 .9 % 7 .9 % 6 .6 % 4 .8 % 3 .3 %

    % 销 售 收 入 3 .9 % 2 .9 % 3 .1 % 3 .0 % 2 .9 % 2 .8 % 无 形 资 产 7 3 1 0 7 3 1 9 5 2 2 5 2 1 5 2 0

管 理 费 用 - 1 3 1 -1 8 3 -2 5 6 -3 2 6 -4 0 8 -5 0 1 非 流 动 资 产 3 9 1 5 5 0 9 6 8 1 ,1 6 4 1 ,2 2 3 1 ,2 8 2

    % 销 售 收 入 1 1 .1 % 1 1 .2 % 1 1 .8 % 1 2 .0 % 1 1 .8 % 1 1 .5 %     % 总 资 产 1 3 .5 % 1 7 .6 % 2 2 .6 % 2 5 .3 % 2 2 .1 % 1 8 .8 %

息 税 前 利 润 （ E B IT ） 2 1 5 2 2 3 3 7 5 5 0 1 6 6 7 8 5 0 资 产 总 计 2 ,8 8 5 3 ,1 2 1 4 ,2 8 7 4 ,5 9 4 5 ,5 2 7 6 ,8 2 5

    % 销 售 收 入 1 8 .3 % 1 3 .7 % 1 7 .3 % 1 8 .5 % 1 9 .2 % 1 9 .5 % 短 期 借 款 5 8 0 3 7 1 2 4 7 2 9 0 3 9 0 5 4 0

财 务 费 用 0 2 9 1 8 1 4 7 6 应 付 款 项 6 0 0 6 7 9 9 9 0 1 ,0 6 4 1 ,3 5 3 1 ,6 9 9

    % 销 售 收 入 0 .0 % -1 .8 % -0 .8 % -0 .5 % -0 .2 % -0 .1 % 其 他 流 动 负 债 2 6 7 3 7 9 8 6 2 7 8 2 9 7 7 1 ,2 1 1

资 产 减 值 损 失 - 5 0 -2 5 -7 7 -8 1 -8 7 -9 5 流 动 负 债 1 ,4 4 6 1 ,4 2 8 2 ,0 9 9 2 ,1 3 6 2 ,7 2 0 3 ,4 5 0

公 允 价 值 变 动 收 益 0 0 0 0 0 0 长 期 贷 款 0 0 0 0 0 1

投 资 收 益 0 2 6 6 7 8 其 他 长 期 负 债 1 1 5 6 3 0 0 0 0

    % 税 前 利 润 0 .0 % 0 .7 % 1 .7 % 1 .3 % 1 .2 % 1 .0 % 负 债 1 ,4 5 8 1 ,4 8 5 2 ,1 3 0 2 ,1 3 6 2 ,7 2 0 3 ,4 5 1

营 业 利 润 1 6 5 2 2 9 3 2 1 4 4 1 5 9 5 7 6 9 普 通 股 股 东 权 益 1 ,4 0 2 1 ,5 5 3 2 ,0 2 8 2 ,3 0 8 2 ,6 3 1 3 ,1 6 4

  营 业 利 润 率 1 4 .0 % 1 4 .1 % 1 4 .9 % 1 6 .2 % 1 7 .1 % 1 7 .7 % 少 数 股 东 权 益 2 5 8 3 1 2 9 1 5 0 1 7 6 2 1 0

营 业 外 收 支 4 6 1 1 1 2 1 2 1 2 负 债 股 东 权 益 合 计 2 ,8 8 5 3 ,1 2 1 4 ,2 8 7 4 ,5 9 4 5 ,5 2 7 6 ,8 2 5

税 前 利 润 1 7 0 2 3 5 3 3 3 4 5 3 6 0 7 7 8 1

    利 润 率 1 4 .4 % 1 4 .4 % 1 5 .4 % 1 6 .7 % 1 7 .5 % 1 7 .9 % 比 率 分 析

所 得 税 - 2 7 -4 3 -6 4 -8 6 -1 1 5 -1 4 8 2 0 1 2 2 0 1 3 2 0 1 4 2 0 1 5 E 2 0 1 6 E 2 0 1 7 E

  所 得 税 率 1 5 .9 % 1 8 .3 % 1 9 .1 % 1 9 .0 % 1 9 .0 % 1 9 .0 % 每 股 指 标

净 利 润 1 4 3 1 9 2 2 6 9 3 6 7 4 9 1 6 3 3 每 股 收 益 0 .5 8 9 0 .7 7 3 0 .5 0 4 0 .6 8 5 0 .9 2 2 1 .1 8 6

少 数 股 东 损 益 1 7 1 7 2 1 2 6 3 4 每 股 净 资 产 5 .8 4 2 6 .4 7 1 4 .0 1 9 4 .5 7 3 5 .2 1 3 6 .2 6 9

归 属 于 母 公 司 的 净 利 润 1 4 1 1 8 6 2 5 3 3 4 6 4 6 5 5 9 9 每 股 经 营 现 金 净 流 0 .3 7 5 1 .1 8 7 0 .5 0 2 1 .1 1 7 0 .8 4 0 1 .1 0 2

    净 利 率 1 2 .0 % 1 1 .4 % 1 1 .7 % 1 2 .7 % 1 3 .4 % 1 3 .7 % 每 股 股 利 0 .2 0 0 0 .2 0 0 0 .2 0 0 0 .1 3 0 0 .1 3 0 0 .1 3 0

回 报 率

现 金 流 量 表 （ 人 民 币 百 万 元 ） 净 资 产 收 益 率 1 0 .0 8 % 1 1 .9 5 % 1 2 .4 5 % 1 4 .9 8 % 1 7 .6 9 % 1 8 .9 2 %

2 0 1 2 2 0 1 3 2 0 1 4 2 0 1 5 E 2 0 1 6 E 2 0 1 7 E 总 资 产 收 益 率 4 .9 0 % 5 .9 5 % 5 .8 9 % 7 .5 3 % 8 .4 2 % 8 .7 7 %

净 利 润 1 4 3 1 9 2 2 6 9 3 6 7 4 9 1 6 3 3 投 入 资 本 收 益 率 9 .0 1 % 9 .1 0 % 1 2 .5 6 % 1 4 .7 8 % 1 6 .9 1 % 1 7 .5 8 %

少 数 股 东 损 益 0 0 0 0 0 0 增 长 率

非 现 金 支 出 7 9 6 0 1 2 7 1 2 9 1 3 7 1 4 6 主 营 业 务 收 入 增 长 率 - 7 .0 2 % 3 8 .0 5 % 3 2 .8 8 % 2 5 .4 9 % 2 7 .8 1 % 2 5 .5 3 %

非 经 营 收 益 2 7 3 2 1 6 0 3 1 1 E B IT 增 长 率 5 .3 4 % 3 .8 6 % 6 7 .8 9 % 3 3 .6 5 % 3 3 .0 9 % 2 7 .3 0 %

营 运 资 金 变 动 - 1 5 9 0 -1 4 3 8 -2 0 8 -2 3 3 净 利 润 增 长 率 7 .1 9 % 3 1 .3 2 % 3 6 .1 0 % 3 6 .9 5 % 3 4 .5 7 % 2 8 .6 0 %

经 营 活 动 现 金 净 流 9 0 2 8 5 2 5 4 5 6 4 4 2 4 5 5 6 总 资 产 增 长 率 8 .6 0 % 8 .1 8 % 3 7 .3 6 % 7 .1 7 % 2 0 .3 1 % 2 3 .4 8 %

资 本 开 支 - 7 6 -8 9 -1 2 5 -2 0 6 3 2 资 产 管 理 能 力

投 资 - 1 1 0 -4 7 -1 3 1 -1 0 1 -1 0 0 -1 0 0 应 收 账 款 周 转 天 数 3 9 9 .1 3 2 3 .2 3 0 9 .3 3 1 0 .0 3 1 0 .0 3 1 0 .0

其 他 0 0 4 6 7 8 存 货 周 转 天 数 3 .4 5 .1 8 .0 8 .0 8 .0 8 .0

投 资 活 动 现 金 净 流 - 1 8 5 -1 3 5 -2 5 2 -3 0 1 -9 0 -9 0 应 付 账 款 周 转 天 数 2 1 2 .8 1 5 2 .0 1 5 1 .7 1 5 0 .0 1 5 0 .0 1 5 0 .0

股 权 募 资 2 1 4 8 3 1 0 -7 7 0 固 定 资 产 周 转 天 数 4 7 .4 4 3 .0 4 2 .5 3 0 .2 2 0 .6 1 3 .9

债 权 募 资 4 9 -2 1 0 -3 1 2 5 1 0 0 1 5 1 偿 债 能 力

其 他 - 9 0 -8 0 -7 5 -1 3 4 -8 8 -9 6 净 负 债 /股 东 权 益 - 3 1 .2 3 % -3 4 .2 8 % -2 8 .6 3 % -2 9 .6 3 % -3 1 .9 7 % -3 7 .5 6 %

筹 资 活 动 现 金 净 流 - 1 9 -2 4 3 -7 5 -1 1 0 -6 5 5 5 E B IT 利 息 保 障 倍 数 - 2 ,2 6 2 .3 -7 .7 -2 1 .1 -3 5 .6 -8 9 .1 -1 4 4 .8

现 金 净 流 量 - 1 1 4 -9 3 -7 3 1 5 4 2 6 9 5 2 1 资 产 负 债 率 5 0 .5 2 % 4 7 .5 8 % 4 9 .6 7 % 4 6 .4 8 % 4 9 .2 1 % 5 0 .5 6 %
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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 0 0 0 13 

增持 0 0 0 0 3 

中性 0 0 0 0 0 

减持 0 0 0 0 0 

评分 0.00 0.00 0.00 0.00 1.19 
  
来源：朝阳永续 

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 
 

历史推荐和目标定价(人民币)  
序号 日期 评级 市价 目标价 

1 2013-07-30 增持 11.00 N/A 

2 2014-03-19 增持 19.20 N/A 

3 2014-05-14 买入 17.01 N/A 

4 2014-07-29 买入 8.82 N/A 

5 2014-10-28 买入 11.43 N/A 

     

     

      
来源：国金证券研究所 

 
 
 

  

 

 

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。 
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