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[table_main] 行业点评报告模板 
设立产业基金、成立项目公司，PPP

加速推进 

 苏交科（300284.SZ） 

推荐维持评级 
核心观点：  合理估值区间：28-32 元 

 4 亿元设立 PPP 产业投资基金，发挥 PPP 模式放大效应。公司 12
月 25 日公告与贵州 PPP 基金管理公司发起设立贵州 PPP 产业投资
基金，计划总规模 20 亿元，贵州 PPP 基金管理公司作为 GP 认购
1000 万元；苏交科、贵阳观泰投资作为基金的劣后级有限合伙人，
分别认购 4 亿元、1 亿元。基金管理公司是公司 7 月与贵州道投融
资联合成立的贵州省首家 PPP 专业产业基金投资管理公司，公司持
股 20%。产业基金的投资方向包括环保、交通、市政、水务、水利、
水环境治理、生态修复、医疗、大健康、海绵城市等相关行业的股
权及债权投资和融资租赁公司的股权投资。公司多方位积极参与
PPP 项目，有利于打造成熟可复制的 PPP 模式，进一步提升竞争力，
拓展公司在基础设施及公用事业以外的建设项目。 

 组建 PPP 项目公司，交通基础设施 PPP 项目推进加快，保证公司
核心业务稳定增长。公司公告拟参股设立项目公司中电建路桥集团
大江东投资发展有限公司，注册资本 36.5 亿元，公司出资 1.82 亿元，
占 5%股权。项目总投资额约 142.58 亿元，将推进杭州大江东产业
集聚区基础设施 PPP+EPC 项目建设，，项目实施有望带来 3 亿元左
右工程咨询业务收入。PPP 模式推广背景下国内交通基础设施建设
市场需求旺盛，公司前端设计业务具有 PPP 项目优先承接优势，未
来 PPP 项目有望继续放量，促进公司核心业务稳定增长。 

 非公开发行 10 亿元补充流动资金，PPP 项目打开广阔市场。公司
拟非公开发行股票数量不超过 5048 万股，发行价格 19.81 元/股，
募集资金不超过 10 亿元，锁定期为 36 个月。拟募集资金用来补充
公司流动资金。一方面满足现有业务扩大的融资需求，另一方面为
PPP 项目提供资金支持。公司作为民营设计企业龙头，在国家大力
推广 PPP模式的趋势下，前端设计业务具有 PPP项目优先承接优势，
同时由于设计业务贯穿项目全生命周期，在整个产业链上的价值有
望得到更充分的释放，并且可以在其他业务领域复制 PPP 模式，打
开更广阔的市场空间。参与并主导 PPP 项目是公司未来提升自身竞
争力的重要途径。 

 节能环保、智能交通、铁路等领域持续加码，海外拓展稳步布局。
（1）公司已经通过子公司苏科畅联布局智能交通，有望使公司在交
通基建主业优势上延伸产业链，创造增量空间。（2）公司在公路、
检测业务上的积累有助于公司横向拓展行业咨询业务。（3）预计公
司将通过自身团队发展及外延逐步介入环保等新领域，创造新业务
增长点，拓宽目标市场空间。（4）收购中铁瑞威，有助于公司切入
铁路设计领域和检测市场，提升公司在铁路市场占有率。（5）公司
海外收入占比从 2010 年 1.2%逐渐提升至 2014 年 6.46%，为顺应一
带一路政策发展，公司或将加速海外扩张，未来公司海外收入或有
较大的提升。 

 风险提示：固定资产投资变动，回款风险，区域扩张不及预期。 

 盈利预测与估值：我们预测公司 15/16/17 年 EPS 分别为
0.61/0.79/1.01 元。给予公司 2016 年 35-40 倍 PE，对应合理估值区
间 28.0-32.0 元，维持“推荐”评级。 

项目/年度 2013 2014 2015E 2016E 2017E 

营业收入(百万) 1628 2163 2822 3621 4458 

净利润(百万) 186 253 338 435 556 

增长率 YoY% 31.3 36.1 33.8 28.6 27.8 

EPS (元) 0.34 0.46 0.61 0.79 1.01 

PE 65  48  36  28  22  
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市场数据 时间 2015.12.25 

A股收盘价(元) 22.2 

A股一年内最高价(元) 36.60  

A股一年内最低价(元) 9.96 

上证指数 3627.91 

市净率 4.88 

总股本（万股） 55444.42 

实际流通 A股(万股) 32632.92 

限售的流通 A股(万股) 22811.32 

流通 A股市值(亿元) 72.3 

相对指数表现图 

[table_stktrend] 

 
资料来源：中国银河证券研究部 
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利润表(百万元)           

 

资产负债表(百万元)         

指标名称 2013 2014 2015E 2016E 2017E 指标名称 2013 2014 2015E 2016E 2017E 

营业收入 1,628  2,163  2,822  3,621  4,458  货币资金 932  865  486  365  387  

营业成本 1,156  1,443  1,884  2,417  2,975  存货 25  38  17  22  26  

    毛利率 29.0% 33.3% 33.3% 33.3% 33.3% 应收账款 1,507  2,159  2,687  3,418  4,172  

营业税金及附加 18  21  28  35  44  其他流动资产 107  258  529  759  999  

营业费用 47  67  88  112  138  流动资产 2,571  3,319  3,720  4,564  5,584  

    营业费用率 2.92% 3.10% 3.10% 3.10% 3.10% 固定资产 192  252  429  525  559  

管理费用 183  256  334  428  527  长期股权投资 27  60  60  60  60  

    管理费用率 11.23% 11.83% 11.83% 11.83% 11.83% 无形资产 46  66  129  125  131  

财务费用 -29  -18  0  0  0  其他长期资产 285  597  580  586  604  

    财务费用率 -1.78% -0.82% 0.00% 0.00% 0.00% 非流动资产 550  976  1,199  1,297  1,354  

投资收益 2  6  5  5  20  资产总计 3,121  4,295  4,919  5,861  6,939  

营业利润 229  321  438  566  725  短期借款 371  240  200  200  200  

    营业利润率 14.10% 14.86% 15.54% 15.62% 16.26% 应付账款 497  703  1,130  1,450  1,785  

营业外收入 7  13  9  9  10  其他流动负债 561  1,156  1,117  1,384  1,674  

营业外支出 2  2  2  2  3  流动负债 1,428  2,099  2,447  3,035  3,659  

利润总额 235  333  445  573  732  长期负债 0  0  0  0  0  

所得税 43  64  85  109  140  其他长期负债 56  88  88  88  88  

    所得税率 18.3% 19.1% 19.1% 19.1% 19.1% 非流动性负债 56  88  88  88  88  

少数股东损益 7  17  22  29  37  负债合计 1,485  2,187  2,535  3,122  3,747  

归属于母公司股东的净利

润 

186  253  338  435  556  股本 240  505  551  551  551  

净利率 11.40% 11.68% 11.97% 12.00% 12.47% 资本公积 764  720  674  675  675  

EPS（元） 0.34  0.46  0.61  0.79  1.01  股东权益合计 1,553  1,979  2,232  2,558  2,975  

      

少数股东权益 83  129  152  180  217  

现金流量表（百万元） 负债股东权益总

计 

3,121  4,295  4,919  5,861  6,939  

指标名称 2013 2014 2015E 2016E 2017E   

净利润 186  253  338  435  556  主要财务指标 2013 2014 2015E 2016E 2017E 

少数股东权益 7  17  22  29  37  增长率（%） 
     

折旧和摊销 668  447  28  33  38  营业收入 38.05  32.88  30.50  28.30  23.09  

营运资金变动 2,146  2,109  -473  -473  -471  营业利润 38.92  40.01  36.47  28.98  28.13  

其他 -62  -24  51  63  49  净利润 31.32  36.10  33.82  28.62  27.84  

经营现金流 2,944  2,801  -34  86  208  利润率（%） 
     

资本支出 65  134  -225  -104  -67  毛利率 29.00  33.26  33.26  33.26  33.26  

投资收益 359  527  5  5  20  EBIT Margin 13.73  17.35  17.35  17.35  17.35  

资产变卖 65  134  0  0  0  EBITDA Margin 54.79  38.01  18.34  18.26  18.21  

其他 -490  -794  0  0  0  净利率 11.40  11.68  11.97  12.00  12.47  

投资现金流 0  0  -220  -98  -47  回报率（%） 
     

发行股票 0  0  0  0  0  净资产收益率 11.95  14.30  16.05  18.15  20.09  

负债变化 329  262  -40  0  0  总资产收益率 6.11  7.01  7.57  8.32  8.96  

股息支出 0  0  -84  -109  -139  其他（%） 
     

其他 -281  -258  0  0  0  资产负债率 47.58  50.91  51.53  53.27  54.00  

融资现金流 48  4  -124  -109  -139  所得税率 18.26  19.10  19.10  19.10  19.10  

现金及现金等价物 2,992  2,805  -379  -121  22  股利支付率 0.00  0.00  25.00  25.00  25.00  

资料来源:wind，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。 

回避：是指未来 6－12 个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

10%及以上。该评级由分析师给出。 

周松，建筑与工程行业证券分析师。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。 

覆盖股票范围： 

港股：中国铁建（01186.HK）、中国中铁（00390.HK）、中国交建（01800.HK）、中国中

冶（01618.HK）、 

A 股：中国建筑（601668.SH）、中国海诚（002116.SZ）、苏交科（300284.SZ）、达实智能

（002421.SZ）、延华智能（002178.SZ）、赛为智能（300044.SZ）、中国化学（601117.SH）、三

维工程（002469.SZ）、围海股份（002586.SZ）、东华科技（002140.SZ）、金螳螂（002081.SZ）、

洪涛股份（002325.SZ.）、亚厦股份（6002375.SZ）、普邦园林（002663.SZ）等。 
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银河证券在法律允许的情况下可参与、投资或持有本报告涉及的证券或进行证券交易，或向本报告涉及的公司提

供或争取提供包括投资银行业务在内的服务或业务支持。银河证券可能与本报告涉及的公司之间存在业务关系，并无

需事先或在获得业务关系后通知客户。 

银河证券无需因接收人收到本报告而视其为客户。本报告是发送给银河证券客户的，属于机密材料，只有银河证

券客户才能参考或使用，如接收人并非银河证券客户，请及时退回并删除。 

所有在本报告中使用的商标、服务标识及标记，除非另有说明，均为银河证券的商标、服务标识及标记。 

银河证券版权所有并保留一切权利。 

 

联系 

[table_contact] 

中国银河证券股份有限公司研究部 机构请致电： 

上海浦东新区富城路 99 号震旦大厦 15 楼 上海地区：何婷婷  021-20252612  hetingting@chinastock.com.cn 

深圳市福田区福华一路中心商务大厦 26 层 深广地区：詹璐  0755-83453719  zhanlu@chinastock.com.cn 

北京市西城区金融街 35 号国际企业大厦 C 座 海外机构：李笑裕  010-83571359  lixiaoyu@chinastock.com.cn 

北京市西城区金融街 35 号国际企业大厦 C 座 北京地区：王婷  010-66568908  wangting@chinastock.com.cn 

北京市西城区金融街 35 号国际企业大厦 C 座 海外机构：刘思瑶  010-83571359  liusiyao@chinastock.com.cn 

公司网址：www.chinastock.com.cn  

 

http://www.chinastock.com.cn/

