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业绩维持较快增长，看好确定性成长及多元化

发展格局——苏交科（300284）三季报点评 

 

三季报要点： 

 2015 年 1-9 月，公司实现营业收入 14.82 亿元，同比增长

14.54 %；实现营业利润 2.52 亿元，同比增长 25.69 %；；实现

归属净利润 2.0 亿元，同比增长 25.05 %。EPS 0.38 元，同比

增长 14.11%。 

公司 7-9 月实现营业收入 6.08 亿元，同比减少 4.75%；实现

营业利润 1.26 亿元，同比增加 23.92%；实现归属净利润 1.01

亿元，同比增加 22.67%。 

 

我们的观点： 

 业绩增长符合预期，稳增长政策下具有确定性发展机会。本

报告期内，公司实现了营收及利润的较快增长，符合我们的

预期。我们认为，当前经济环境下国家不断加大基建投资规

模，着力推进铁路、公路、城轨、棚改、地下综合管廊及海

绵城市建设，交通基础设施的新建和改造升级投资也保持在

高位。公司抓住机遇积极拓展工程咨询与工程承包业务，除

与中国电建共同投资建设广东中开高速公路项目外，还分别

中标福建省两条公路 BT 项目。我们认为公司作为综合实力较

强的工程勘察设计企业，积极向产业链上游拓展，以小投资

撬动大项目，从传统意义上提供项目设计咨询、EPC 总包服

务向提供项目规划+融资+勘察+设计+施工+系统集成+运营

维护的全生命周期、综合性服务方向转型，未来有望充分受

益于稳增长政策下基建市场中长期高景气度运行，具有确定

性发展机会。 

 应收账款占比较大，经营性现金流承压。截止 9 月末公司应收

账款账面余额 29.51 亿元，应收账款占比较大，其中工程咨

询业务至 9 月末应收账款账面余额 27.22 亿元、工程承包业务

应收账款余额 2.29 亿元。我们认为受工程设计咨询行业支付

结算及收入确认原则影响，公司出现应收款占比较大的情况

符合实际，由于应收款的总额及增速与公司营收情况匹配度

较好，且公司客户多为资信较好的政府部门及下属基建投资

公司，出现大额坏账的概率较低。报告期末公司经营活动产

生的现金流量净额为-4.49 亿元，同比变动-531.51%，我们认

为主要原因是公司在燕宁建设 EPC 总包项目上的资金投入加

大所致，这也是建筑施工行业的普遍情况。我们判断根据行

业惯例，在年终结算时应收账款及经营现金流应有较大改善。 

2015 年 10 月 28 日 公司研究 评级：买入 

市场数据 2015-10-27 

当前价格（元） 22.60  

52 周价格区间（元） 10-36.6 

总市值（百万） 12530.40  

流通市值（百万） 7375.04  

总股本（万股） 55444.24  

流通股（万股） 32632.92  

日均成交额（百万） 214.27  

近一月换手（%） 33.06  

 相关报告 

《苏交科（300284）：试水 PPP 产业基金，

完善产业布局（买入）》20150715 

《苏交科（300284）：内生外延发展并重，

期待 PPP 及地下管廊项目突破（买入）》

20150805 

最近一年走势 
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合规声明 

国海证券股份有限公司持有该股票未超该

公司已发行股份的 1% 

 

研究所 
证券分析师：谭倩    S0350512090002 

010-88576939-808   tanq@ghzq.com.cn 
 

联系人：    王鑫    S0350115070006 

010-88576686-810   wangx04@ghzq.com.cn 

相对沪深 300 表现  

表现 1m 3m 12m 

苏交科 13.1  18.6  86.7  

沪深 300 11.1  12.0  43.1  
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 中标九华山停车场 PPP 项目，试水贵州 PPP 产业基金，打造 PPP 产业平台。公司 9 月中标九华山风景区

核心景区立体停车场 PPP 项目，该项目是国家发改委公布的重点 PPP 项目之一，同时融合了智慧旅游及智慧停

车理念。我们认为该项目 PPP 要素及商业模式清晰，实施有助于公司积累 PPP 模式下投融资及建设运营经验，

并将公司既有业务向智慧旅游及智能交通领域延伸。此外，公司还与贵州道投融资管理有限公司联合成立了贵州

PPP 产业投资基金管理公司，拟发起设立和管理贵州 PPP 产业投资基金。我们认为在目前国家大力推行 PPP 模

式的背景下，公司作为工程勘察设计企业，将获得重大发展机遇。在 PPP 模式下，设计咨询企业既可以作为社

会资本方参与组建 PPP 项目公司，也可以与 PPP 项目公司合作作为设计承包商或施工单位，商业模式具有更大

的灵活性和不可替代性。我们看好公司卡位项目前端优势，PPP 模式下有望巩固至不断提升其盈利水平，更有望

成为 PPP 模式下整合前后端资源、以资本运作为发展驱动的平台级公司。 

 收购南京博来获城市规划资质，外延发展再下一城。公司 7 月收购了南京博来城市规划设计研究有限公司

（“南京博来”）51%的股权，南京博来的核心业务为城市规划，具有城市规划编制甲级资质、旅游规划编制乙级

资质，在城市战略发展规划、产业发展规划、城市总体及分区规划、各类城市设计、旅游与景观规划等各种规划

和技术咨询业务方面。我们认为公司此次收购南京博来股权，意味着公司在并购厦门市政院获得市政工程专业甲

级设计资质及并购中铁瑞威获得隧道工程专业承包二级资质后，再获城市规划领域重要资质，有助于提升公司相

关领域的市场竞争力。我们认为资质是工程勘察设计企业最核心的竞争要素之一，我们看好公司内生增长和外延

发展并举的战略方向，公司有望利用自身的资本优势，不断整合上下游产业链中的优质企业，在集中度较低的国

内工程设计咨询行业中成长为全产业链整合者，未来将带来更大的业绩弹性。 

 积极布局智能交通、环保、互联网等新兴业务，探索业务新支点。公司子公司苏科畅联主要从事智能交通

系统的咨询、设计、研发、生产以及销售。目前苏科畅联在城市公共交通、高速公路和普通公路三大领域已形成

一系列的整体解决方案并在国内外多个领域得到应用。公司控股的英诺伟霆以工业废水深度处理工艺研发为核心

业务，专注于石油化工、煤化工、钢铁中的焦化和冷轧以及化工园区各类工业废水的深度处理，未来公司将重点

打造环境产业，形成结合环境评价、咨询、第三方检测、工程设计、废水处理和运营服务为一体的上下游联动服

务。此外，公司还携手众包服务交易平台猪八戒网共同打造“八戒工程网”，开创“互联网+工程设计咨询”模式。 

 推行员工持股计划，实际控制人承诺增持，公司安全边际较高。公司 2014 年 9 月推出员工持股计划，向公

司实际控制人及苏交科第 1 期员工持股计划发行 4,600 万股，发行价为 8.13 元，募集资金 3.61 亿元，用于补充

流动资金，股份锁定 3 年，6 月 10 日已完成新增股份发行上市。7 月 9 日公司实际控制人承诺再次增持公司股份，

8 月 12 日及 8 月 21 日公司实际控制人两次增持公司股份，体现了对公司未来发展和长期投资价值的充足信心。

我们认为员工持股计划和公司实际控制人的增持彰显了公司从上至下对于未来发展的信心，有利于实现股东、公

司和员工利益的一致，充分调动员工的积极性和创造性，实现公司可持续发展。 

 公司内生外延发展并重，受益于 PPP 模式及环保、智能交通、互联网业务拓展，成长性及安全性俱佳，维

持“买入”评级。我们预测公司 2015-2017 年 EPS 分别为 0.62 元、0.83 元、1.07 元，当前股价对应的市盈率估值

分别为 36.7、27.4、21.1 倍，维持“买入”评级。 

 风险提示。宏观经济大幅波动风险，业务拓展及并购不达预期风险，PPP 项目推进程度不达预期风险。 

 

 



                                                                    证券研究报告 

请务必阅读正文后免责条款部分 3 

表 1：苏交科盈利预测 

 

 

资料来源：wind、国海证券研究所 



                                                国海证券股份有限公司 

 

国海证券研究所                                                          请务必阅读本页免责条款部分 

【分析师承诺】 

谭倩，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，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了本人的研究观点。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收到任何形式的补偿。 

【国海证券投资评级标准】 

行业投资评级 

推荐：行业基本面向好，行业指数领先沪深 300 指数； 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随沪深 300 指数； 

回避：行业基本面向淡，行业指数落后沪深 300 指数。 

股票投资评级 

买入：相对沪深 300 指数涨幅 20%以上； 

增持：相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间； 

中性：相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间； 

卖出：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。 

【免责声明】 

本公司具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。本报告中的信息均来源于公开资料，本公司对这些信息的准确

性和完整性不作任何保证。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价和征价。本公司及其本公

司员工对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。本公司或关联机构可能会持有报告中所提到的

公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等服务。 

【风险提示】 

市场有风险，投资需谨慎。投资者不应将本报告为作出投资决策的惟一参考因素，亦不应认为本报告可以取代自己的

判断。在决定投资前，如有需要，投资者务必向本公司或其他专业人士咨询并谨慎决策。在任何情况下，本报告中的

信息或所表述的意见均不构成对任何人的投资建议。投资者务必注意，其据此做出的任何投资决策与本公司、本公司

员工或者关联机构无关。  

若本公司以外的其他机构（以下简称“该机构”）发送本报告，则由该机构独自为此发送行为负责。通过此途径获得本

报告的投资者应自行联系该机构以要求获悉更详细信息。本报告不构成本公司向该机构之客户提供的投资建议，本公

司、本公司员工或者关联机构亦不为该机构之客户因使用本报告或报告所载内容引起的任何损失承担任何责任。 
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