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定增助力公司发展,看好外延模式和 PPP 
 
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 0.572 0.772 1.014 

每股净资产(元) 6.47 4.02 4.80 5.30 6.19 

每股经营性现金流(元) 1.19 0.50 0.52 0.65 0.79 

市盈率(倍) 25.69 21.78 39.51 29.29 22.29 

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% 25.57% 34.89% 31.40% 

净资产收益率(%) 11.95% 12.45% 11.92% 14.55% 16.39% 

总股本(百万股) 240.00 501.49 554.44 554.44 554.44 
 

来源：公司年报、国金证券研究所 

 
投资逻辑 
 公司在 11 月 17 日晚发布了非公开发行预案，拟发行不超过 50,479,555

股，募集资金总额不超过 10 亿元，扣除发行费用后将全部用于补充公司流

动资金，锁定期限为 36 个月，值得注意的是公司的实际控制人是参与非公

开发行的两个中信建投资管计划的委托人，且该两个资管计划认购额较大

（约 1.5 亿元），因而本次非公开发行足以说明大股东对公司真正有信心。 

 公司运营平稳：1）公司 15 年前三季度营收同比增长 14.54%，归属母公司

所有者的净利润同比增长 25.05%，业绩能在建筑行业整体向下的情况保持

正增长，连续并购贡献很大；2）公司前三季度毛利率提升明显，为

36.82%，是公司 15 年前三季度净利润增长的主要动力，公司销售费用率、

管理费用率相对平稳，财务费用率和资产减值损失比率则有一定提升，财务

费用率提升是由于公司燕宁建设 BT 业务及部分建造合同利息结算减少，资

产减值损失比率上升则由于公司应收账款规模扩大；3）公司 15 年前三季度

收现比为 74.38%，经营性现金净流量/销售净利润为-212.39%，均低于去年

同期，这和行业大环境整体变差有较大关系；从应收账款看，公司 15 年前

三季度新发生应收账款/营收为 27.21%，比去年降低，但风险依然相对可

控。 

 长期看好公司外延发展的模式，短中期关注 PPP 带来的业绩弹性：1）长期

而言，设计行业的行业特性已决定业内公司为求长远发展绕不开外延式路

线，而落地到公司，苏交科管理和执行的高效以及以往并购都决定公司未来

有长期将外延发展落地的能力；2）短中期看，稳增长压力提升会进一步让

政府加大推 PPP 和地下管廊的力度，以推进稳增长所需的大规模投资真正

落地，而营收规模比中国铁建等建筑巨头小得多的苏交科作为能同时受益于

这两个政策的建筑行业公司，业绩具备更大弹性。 

投资建议 

 预期公司 2015-2017 年将分别实现 0.57 元、0.77 元、1.01 元 EPS，维持公

司的买入评级。 

风险 

 建筑行业整体基本面下滑超出预期；PPP 和管廊政策落地进度低于预期。 
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公司 2015 年运营情况回顾 

 苏交科在 11 月 17 日晚发布了非公开发行预案，预案显示，公司本次非公
开发行股票数量不超过 50,479,555 股，募集资金总额不超过 100,000 万元，
扣除发行费用后将全部用于补充公司流动资金；本次非公开发行所有发行
对象均以人民币现金方式认购本次非公开发行的股票，锁定期限为 36 个月。 

 资金用途：从公司角度看，本次公开发行有助于降低公司的资产负债
率，满足公司不断扩大的业务规模对流动资金的需求，有助于帮助公
司延续以往连续的业务跨区和多元化，以及外延内生相互拉动的发展
模式；而从外部行业因素看，本次募资亦有助于公司把握接下来的智
能交通、海绵城市、PPP 方面的机遇，公告显示本次募集资金的主要
用途之一就是补充未来深入参与 PPP 项目的资金需求。 

 本次非公开发行构成关联交易：本次非公开发行发行对象为六安信实、
太仓铭源、宁波协慧、李威和中信建投证券，其中，公司实际控制人
符冠华、王军华为参与本次非公开发行的两个中信建投证券的定向资
产管理计划的委托人，在本次非公开发行中，符冠华、王军华共通过
定向资产管理计划认购 7,571,933 股，发行完成后，公司的实际控制
人不发生改变。由于大股东通过中信建投资管认购的金额高达约 1.5
亿元，是真正的大额增持，因而我们可以认为大股东对公司未来发展
有真正的信心。 

 公司 2015 年来经营情况回顾—— 

苏交科在 2015 年三季报中显示，公司前三季度共实现营业收入 14.81 亿
元，同比增长 14.54%；实现归属上市公司股东的净利润 2.01 亿元，同比
增长 25.05%；实现按期末股本摊薄后的每股净利润 0.36 元。 

 业绩情况：公司 15 年前三季度营收同比增长 14.54%，归属母公司所
有者的净利润同比增长 25.05%，公司业绩在建筑行业整体运营情况不
佳的大环境下能取得这样的增速，连续并购贡献很大； 

 

 

 

 

图表 1：苏交科本次非公开发行对象的认购额一览 

 
来源：公司公告 
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 盈利能力：以合并报表，公司前三季度合并报表显示的毛利率为
36.82%，与去年同期数值（31.57%）相比提升非常明显，延续了公司
2013 年年底起至今的整体提升趋势，但公司并未披露有关原因；公司
的销售费用率、管理费用率则延续了三年来的平稳态势，分别为
3.25%、10.93%，财务费用率和资产减值损失比率则延续了 13 年上
半年至今的缓慢中有提升趋势，分别为 0.50%和 4.08%，财务费用率
上升是由于公司燕宁建设 BT 业务及部分建造合同利息结算减少所致，
资产减值损失比率上升是则与公司应收账款规模扩大有关；最终，虽
公司费用率有所提升，但毛利率显著提升最终让公司销售净利率达到
14.27%（去年同期为 13.10%），是公司今年 1-9 月销售净利率提升的
主要推手。 

 经营情况：公司在 15 年前三季度实现收现比 74.38%，比去年同期数
值有所下降，同时经营性现金净流量/销售净利润低至-212.39%，结合
我们对行业的认识我们推测这和今年行业大环境的整体变差有较大关
系，同时考虑到公司业务季节周期的特性非常明显，公司现金流在 15
年年底改善还是大概率事件；而从应收账款看，公司 15 年前三季度新
发生应收账款/营收之值为 27.21%，比去年同期数值（44.49%）有所
下降。 

 

图表 2：苏交科母公司报表和合并报表营收增速间的差异
显示持续的并购对公司营收高增长有较大贡献 

 图表 3：苏交科并购对象营收规模对苏交科营收的占比参
考 

 

   

 

来源：wind & 公司公告。此图中编号和右边表格中相同编号的公司对应；   

图表 4：公司的毛利率和净利率回顾——合并报表毛利率
13 年以来呈现显著的整体上行趋势 

 图表 5：公司以往主要费用率变动情况一览 

 

   

 
来源：根据 wind 数据整理。数据剔除了季节性波动特征很强的一季度数据   
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 补充——关于应收账款风险：虽公司总应收账款对营收的占比较大，
并且公司自己也屡次在定期报告中提示应收账款风险，但结合建筑行
业设计子领域的经营特性、公司应收账款的来源、公司坏账准备的计
提看，公司应收账款风险存在，但相对可控。 

1） 应收账款比工程类企业更高是建筑设计行业的一般特性，因设计
类企业营收跨越的周期本就比施工企业更长。工程开展遵循设计
施工竣工结算的过程，大型工程的设计阶段通常历时一年左
右，一般情况下设计企业在最初就介入项目，但纯施工企业则在设
计完成之后才正式介入项目；在行业结算特征上，企业收入确认上
是按完工百分比法（苏交科的收入确认原则是按项目组成员实际完
成有效工时占项目预算总工时比例计算项目完工百分比确认收入），
但收款方面，企业随项目推进只能先拿一部分覆盖部分成本的进度
款，其余款项（形成应收账款等相关项目）则在项目竣工结算后才
能拿到，这就导致，对从同一个工程，设计方的营收比施工方的营
收跨越更长期限； 

注：华建集团是在 2015 年 5 月才转型建筑设计类业务，而中恒集团在收入结构上以工程总承包为主，因而这里仅以设计股份和苏交科进行比较；苏交科 14 年应

收账款迅速提升的主要原因和报告期内大量承接政府部门及其下属的基础设施投资管理公司的业务有关，该业务形成的应收账款占公司应收账款总额的比例较大； 

2） 进一步，在一段较长时期之内公司净现金流之和与销售净利润之和
的差距则是审查公司当前运营模式长期可持续性的更可靠的指标，
从这一指标看，苏交科的经营甚至比应收账款（+存货）比例更低
的中国建筑还要更稳健； 

图表 6：设计行业结算的特征决定，苏交科每年年底的结算会大大加速，三季度
很低的净现金流/净利润占比亦能因此在年底显著改善 

 
来源：根据 wind 数据整理。仅收录三季报和年报数据； 

图表 7：设计院公司新发生应收账款/当期营收与中国建
筑的比较 

 图表 8：设计院类公司应收账款/营收与中国建筑的比较 

 

   

 

来源：根据 wind 数据整理。   

-250%

-150%

-50%

50%

150%

2
0
1
0
Q
3

2
0
1
0
F
Y

2
0
1
1
Q
3

2
0
1
1
F
Y

2
0
1
2
Q
3

2
0
1
2
F
Y

2
0
1
3
Q
3

2
0
1
3
F
Y

2
0
1
4
Q
3

2
0
1
4
F
Y

2
0
1
5
Q
3

经营性净现金流/销售净利润 经营性净现金流/总收入

-50%

-40%

-30%

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

中国建筑:(新发生应收+新发生存货)/营收
中国建筑:新发生应收账款/营收
苏交科:新发生应收账款/营收
设计股份:新发生应收账款/营收

0%

200%

400%

600%

中国建筑:(应收+存货)/营收 中国建筑:应收账款/营收
苏交科:应收账款/营收 设计股份:应收账款/营收



公司研究简报 

- 6 - 

敬请参阅最后一页特别声明 

 

3） 苏交科已对应收账款计提过相对充足的坏账准备，如果公司所称的
主要来源于政府的应收账款确实是高质量的（公司历年累计现金流
/累计销售净利润表现相对良好也是公司回款较好与应收账款质量
较高的佐证），那么事实上这些坏账准备甚至还能作为公司在行业
大环境不好的情况下作为平滑业绩的有效缓冲垫； 

 

长期看好外延式发展模式，短中期关注 PPP&地下管廊下的高弹性 

 长期看好公司连续并购的潜力，以及公司落实外延发展模式的能力。 

 行业层面，公司所在的建筑设计行业的行业特性本身就客观要求业内
公司想取得长期成长不得不走外延发展的道路，这一方面是出于打破
行业区域性壁垒的考虑，另一方面亦是业内领军地位的公司为不断通
过获取新业务布局业内新增长点、以及通过加强和完善综合服务能力
向总包&顶层设计方向发展的必然路径，而成功通过外延+内生在三十
年左右时间成长为世界工程设计巨头的 AECOM 即为设计院类企业的
典型代表。由于关于设计院公司外延式发展的详尽内容我们已在去年
发布的苏交科公司研究中有过专门分析，因而这里不再重复。 

 

图表 9：苏交科、设计股份、中国建筑年度累计净现金流/年度累计净利润指标
的比较显示，苏交科反而是三家公司中经营上最稳健、营收质量最高的企业 

 
来源：根据 wind 数据整理 

图表 10：苏交科、设计股份、中国建筑应收账款坏账准备计提金额/应收账款总
额的比较 

 
来源：根据 wind&公司公告整理  
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 公司层面，苏交科以往收购股权稀释较少，且管理优秀，这是公司未
来外延式发展模式能不断延续的重要保障。 

1） 公司至今实际控制人股权稀释较少，截至 2015 年 3 季度末，公司
大股东符冠华和王军华（二者为一致行动人）共持有公司 37.25%
的股份，未来若通过发行股份的方式进行收购，还存在较大外延发
展的操作空间： 

2） 公司管理优秀，执行高效，除可在前文提及的应收账款和结算上体
现以外，公司上市后管理层的承诺亦全部兑现。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图表 11：外延式发展持续支持了苏交科的快速发展（左:省外扩张；右:业务多元化） 

  
来源：根据 wind 数据和公司公告整理 
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3） 股权激励和员工持股则能进一步绑定公司和骨干员工的利益，有助
于公司长期视角下的稳健发展； 

 

 

 

 

 

 

 

 

图表 12：公司历年的规划及执行情况 

 
来源：国金证券研究所  

陈述来源 公司提出的未来规划的相关陈述 落实情况

……未来三年，公司工程咨询业务年均承接额预计达到10-15亿元，获得工程设
计综合甲级资质和国家级重点实验室……全面拓展以公路业务为龙头，水运、市
政、轨道（铁路）等共同发展的业务格局，成为国内一流工程咨询上市公司……

公司上市至今不断通过并购
取得新资质并推动业务多元
化；

……公司将不断加强质量控制和提高项目管理水准，以降低工程成本，提升公司
的竞争优势，保持成长的可持续性……

公司2013年起至今毛利率不
断提升；

……稳固江苏地区市场，积极拓展江苏以外地区市场……
……公司将进一步巩固在江苏地区的区域龙头地位，积极拓展江苏以外地区市
场，进一步增加并完善公司遍布全国的营销网络……使江苏以外地区业务成为公
司重要的利润和收入增长点，提升在全国的市场份额……

公司上市后配合并购，业务
跨区拓展成效显著；

……本公司计划利用本次募集资金继续专注于技术能力的升级和设备的改良，购
买相关先进设备和积极引进高素质的科研技术人员和管理人才……

公司的股权激励是重视核心
人才的体现；

……使战略联合（并购）成为公司发展的重要驱动力，同时在大型工程和总承包
业务方面进一步取得突破性进展……
……积极进行对外并购，以提升公司核心竞争力，实现快速发展……

外延式的发展模式已成为苏
交科公司层面的特色；

……加强企业信息化建设……
公司在后续年报中亦有关于
信息化建设不断加强、取得
新软件著作权的有关描述；

2011年年报

1、建立健全包括……在内的市场营销体系；加强重点区域拓展力度，继续探索
海外市场……
2、……着重提高设计部门的人均产值；以优化骨干绩效管理模式为突破口，开
展组织架构与绩效单元管理研究……成就个人价值与企业价值的双赢，提高组织
对人才的吸引力。
3、完成新型道路材料国家工程实验室组建并正常运转……。
4、持续贯彻ISO9004标准，优化成熟度评价方法；通过推动成熟度管理，在组织
体系内通过明确各职能域管理水平及分层次细化目标，树立持续改进的理念……

——

2012年年报 延续了招股书中的未来规划；
12年有1次并购，新型道路
材料国家工程实验室获批；

2013年年报 延续了招股书中的未来规划；
13年公司营收稳健增长，实
施了股权激励，进行了2次
并购；

2014年年报

1、在满足客户显性需求的基础上，以对客户需求的深度洞察，引领新业务、新
市场、新技术和新产品的开发，依靠技术进步和互联网等信息技术的应用，创新
业务模式和盈利模式；不断优化成熟业务，提高效率，降低成本……将技术、质
量和成本等优势进一步转化成品牌优势，取得和巩固市场主导地位。
2、多元化发展与专业化经营是公司业务布局的基本方针。在整体上，形成和保
持成熟型、创新型、探索型等多元业务组合，以保障公司的可持续成长；而每个
业务则要努力精耕细作，力求成为所在领域的标杆。
3、立足国内走向国外……。
4、凭借内生式发展积淀的资源和能力，在继续推动内生式发展的同时，进行外
延式发展……以优势互补、互利共赢、风险共担为原则，以资本运作、战略联盟
等方式与合作伙伴结成事业和利益共同体，实现外延式发展。

14年外延取得新突破，多元
化方面介入环保，海外业务
有所布局，启动员工持股；

公司招股书
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 短中期关注地下管廊&PPP 政策下的业绩弹性。 

 公司有望受益于地下管廊带来的主题性机遇：1）近期国务院常务会议
上，李克强总理提出要推进城市地下综合管廊建设，会议指出，在推
进城市地下管廊建设方面，针对长期存在的问题，要从国情出发，在
城市建造用于集中敷设电力、通信、广电、给排水、热力、燃气等市
政管线的地下综合管廊，用好地下空间资源，由于从首期建设看，地
下管廊是相对昂贵的基础设施，且考虑到我国地下管廊建设和发达国
家相比存在较大差距，可建设空间很大，因而地下综合管廊能带动较
大规模的基建投资；2）苏交科收购的厦门市政院长期致力于国内各大
中心城市的城市道路、桥梁、隧道、给排水等市政工程及公路工程的
咨询和设计业务，具有甲级市政工程设计资质证书和甲级工程咨询证
书，曾负责厦门市地下综合管廊的设计工作，在相关领域具备一定的
经验和技术储备，于是只要地下管廊投资开始落地，苏交科即有望从
中受益。 

 国家力推 PPP 模式亦有望让公司大为受益。国家由于稳增长和控制政
府债务规模的双重压力不得不力推 PPP 模式，《关于在公共服务领域
推广政府和社会资本合作模式的指导意见》则传递出国家进一步推广
PPP 模式的信号，当前各地都在加快推进 PPP 项目，苏交科作为
PPP 重点涉及领域的细分行业龙头，工程咨询业务占据 PPP 项目承接
优势地位，未来开拓交通和环保 PPP 市场空间广阔，预计 PPP 模式
的推广将对公司未来发展产生重大影响。而在推动 PPP 模式之时，项
目本身固然重要，融资模式的配套也不可或缺，公司目前已与贵州道
投融资管理有限公司联合成立贵州 PPP 产业投资基金管理机构，并拟
发起设立及管理贵州 PPP 产业投资基金，以进一步推动贵州省内相关
PPP 项目的合作。 

 

投资建议 

 考虑到 PPP 和管廊政策可能继续加码，预期公司 2015-2017 年将分别实
现 0.57 元、0.77 元、1.01 元 EPS，维持公司的买入评级。 

 

风险提示 

 建筑行业整体基本面超出预期的下滑；国家 PPP 和管廊政策落地进度低于
预期； 

 

 

图表 13：苏交科 2013 年推行过股权激励  图表 14：苏交科 2014 年进行过员工持股 

 

   

 

来源：根据公司公告整理   

序号 姓名 职位
授予期权数
(万股)

占当时总股
本比例

1 朱绍玮 董事、副总经理 55.6 0.23%
2 朱晓宁 副总经理 55.6 0.23%
3 王家强 副总经理 55.6 0.23%
4 曹荣吉 副总经理 55.6 0.23%
5 张海军 副总经理 55.6 0.23%
6 李大鹏 副总经理 55.6 0.23%
7 梁新政 副总经理 55.6 0.23%

8 潘岭松
董事会秘书兼财
务负责人

34.8 0.15%

9 351.5 1.47%
775.5 3.23%
24.55 0.10%
800.05 3.33%

其他核心员工32人
合计数量
预留数量

总计

公告日期 2014年9月15日
认购价格 8.13 元/股
认购数量 不超过 2,040 万股

股票来源

公司非公开发行的股票；员工持股计划所持有
的标的股票总数未超过公司股本总额的10%，
单个员工所获股份权益对应的股票总数累计未
超过公司股本总额的1%；

锁定期 36 个月
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附录：三张报表摘要 

 
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）

2012 2013 2014 2015E 2016E 2017E 2012 2013 2014 2015E 2016E 2017E

主营业务收入 1,179 1,628 2,163 2,540 3,101 3,905 货币资金 1,026 932 865 1,131 1,332 1,731

    增长率 38.0% 32.9% 17.4% 22.1% 25.9% 应收款项 1,423 1,581 2,256 2,470 2,951 3,664

主营业务成本 -745 -1,156 -1,443 -1,636 -1,975 -2,481 存货 7 25 38 36 43 54

    %销售收入 63.2% 71.0% 66.7% 64.4% 63.7% 63.5% 其他流动资产 39 33 160 18 22 27

毛利 434 472 719 904 1,126 1,424 流动资产 2,494 2,571 3,319 3,655 4,348 5,476

    %销售收入 36.8% 29.0% 33.3% 35.6% 36.3% 36.5%     %总资产 86.5% 82.4% 77.4% 75.8% 78.0% 81.0%

营业税金及附加 -42 -18 -21 -25 -31 -39 长期投资 115 178 236 337 436 536

    %销售收入 3.6% 1.1% 1.0% 1.0% 1.0% 1.0% 固定资产 155 217 338 302 263 223

营业费用 -45 -47 -67 -76 -90 -109     %总资产 5.4% 6.9% 7.9% 6.3% 4.7% 3.3%

    %销售收入 3.9% 2.9% 3.1% 3.0% 2.9% 2.8% 无形资产 73 107 319 522 521 520

管理费用 -131 -183 -256 -305 -364 -449 非流动资产 391 550 968 1,164 1,223 1,282

    %销售收入 11.1% 11.2% 11.8% 12.0% 11.8% 11.5%     %总资产 13.5% 17.6% 22.6% 24.2% 22.0% 19.0%

息税前利润（EBIT） 215 223 375 497 640 827 资产总计 2,885 3,121 4,287 4,819 5,571 6,758

    %销售收入 18.3% 13.7% 17.3% 19.6% 20.7% 21.2% 短期借款 580 371 247 290 390 540

财务费用 0 29 18 -13 -15 -14 应付款项 600 679 990 983 1,189 1,493

    %销售收入 0.0% -1.8% -0.8% 0.5% 0.5% 0.4% 其他流动负债 267 379 862 735 876 1,083

资产减值损失 -50 -25 -77 -85 -84 -96 流动负债 1,446 1,428 2,099 2,008 2,455 3,116

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 11 56 30 0 0 0

    %税前利润 0.0% 0.7% 1.7% 1.4% 1.2% 1.1% 负债 1,458 1,485 2,130 2,008 2,455 3,117

营业利润 165 229 321 405 548 724 普通股股东权益 1,402 1,553 2,028 2,661 2,940 3,430

  营业利润率 14.0% 14.1% 14.9% 16.0% 17.7% 18.5% 少数股东权益 25 83 129 150 176 210

营业外收支 4 6 11 12 12 12 负债股东权益合计 2,885 3,121 4,287 4,819 5,571 6,758

税前利润 170 235 333 417 560 736

    利润率 14.4% 14.4% 15.4% 16.4% 18.1% 18.8% 比率分析

所得税 -27 -43 -64 -79 -106 -140 2012 2013 2014 2015E 2016E 2017E

  所得税率 15.9% 18.3% 19.1% 19.0% 19.0% 19.0% 每股指标

净利润 143 192 269 338 454 596 每股收益 0.589 0.773 0.504 0.572 0.772 1.014

少数股东损益 1 7 17 21 26 34 每股净资产 5.842 6.471 4.019 4.800 5.303 6.186

归属于母公司的净利润 141 186 253 317 428 562 每股经营现金净流 0.375 1.187 0.502 0.519 0.655 0.794

    净利率 12.0% 11.4% 11.7% 12.5% 13.8% 14.4% 每股股利 0.200 0.200 0.200 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 10.08% 11.95% 12.45% 11.92% 14.55% 16.39%

2012 2013 2014 2015E 2016E 2017E 总资产收益率 4.90% 5.95% 5.89% 6.58% 7.68% 8.32%

净利润 143 192 269 338 454 596 投入资本收益率 9.01% 9.10% 12.56% 12.99% 14.79% 16.02%

少数股东损益 0 0 0 0 0 0 增长率

非现金支出 79 60 127 134 134 147 主营业务收入增长率 -7.02% 38.05% 32.88% 17.43% 22.09% 25.94%

非经营收益 27 32 1 60 3 11 EBIT增长率 5.34% 3.86% 67.89% 32.56% 28.73% 29.11%

营运资金变动 -159 0 -143 -244 -228 -314 净利润增长率 7.19% 31.32% 36.10% 25.57% 34.89% 31.40%

经营活动现金净流 90 285 254 288 363 440 总资产增长率 8.60% 8.18% 37.36% 12.42% 15.60% 21.30%

资本开支 -76 -89 -125 -206 3 2 资产管理能力

投资 -110 -47 -131 -101 -100 -100 应收账款周转天数 399.1 323.2 309.3 350.0 350.0 350.0

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 -185 -135 -252 -301 -90 -90 应付账款周转天数 212.8 152.0 151.7 150.0 150.0 150.0

股权募资 21 48 31 388 -77 0 固定资产周转天数 47.4 43.0 42.5 32.3 23.0 15.5

债权募资 49 -210 -31 25 100 151 偿债能力

其他 -90 -80 -75 -134 -94 -103 净负债/股东权益 -31.23% -34.28% -28.63% -29.90% -30.24% -32.68%

筹资活动现金净流 -19 -243 -75 279 -71 48 EBIT利息保障倍数 -2,262.3 -7.7 -21.1 39.0 43.0 57.1

现金净流量 -114 -93 -73 266 201 398 资产负债率 50.52% 47.58% 49.67% 41.66% 44.06% 46.13%
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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 0 

增持 0 0 0 0 0 

中性 0 0 0 0 0 

减持 0 0 0 0 0 

评分 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
  
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 2014-03-19 增持 19.20 N/A 

2 2014-05-14 买入 17.01 N/A 

3 2014-07-29 买入 8.82 N/A 

4 2014-10-28 买入 11.43 N/A 

5 2015-03-24 买入 17.95 25.00～25.00 

6 2015-08-04 买入 20.69 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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