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业绩符合预期，劣后级 PPP 投资创新

盈利模式 

投资评级：增持（首次） 
2015 业绩快报及 2016 一季度业绩预告 

公司 2015 年实收入 25.8 亿元，同比增长 19.32%，归母净利润

为 3.1 亿元，同比增长 22.95%，基本每股收益为 0.58 元，同比上升

12.51%，公司工程咨询业务和工程承包业务均有所增长。 

公司预告 2016 年第一季度归母净利润 4996 万元-5829 万元，

同比增长 20%-40%。 

投资要点 

 公司业绩复合预期，上市以来复合增长率 30%：苏交科集团股

份有限公司，公司前身是 1978 年成立的隶属于江苏省交通厅

的江苏省交通科学研究所。公司主营业务为交通工程咨询和工

程承包业务，主要提供交通项目前期咨询与科研，道路、桥梁、

铁路等工程的勘察、设计、咨询等服务。自 2012 年上市以来，

收入三年复合增长率为 29.8%，净利润复合增长率为 29.9%。 

 出资 4 亿元以劣后级有限合伙人参与贵州 PPP 产业投资基金，

占比 20%；利用项目设计规划成本优势创新 PPP 项目的盈利

模式：PPP 业务是公司未来主要发展方向，公司对 PPP 业务有

创新、深刻的理解，认为 PPP 是工程设计服务企业复制盈利模

式的优秀途径。我们认为 PPP 业务将促进行业洗牌，打碎标段

工程模式，实现总体规划的协调，有效节约社会资本，提高工

程效率，明确工程责任，提升工程质量。公司通过多年咨询检

测服务，具有强大的工程质量数据库，可对全项目生命周期做

到成本最优化，在 PPP 模式下，必将成为项目领袖，受到社会

资本的追捧。在规模逐步做大的情况下，公司有望率先成为 PPP

交易平台类公司。 

 实际控制人出资 1.5 亿元通过券商资管理财产品参与非公开发

行，彰显大股东信心。非公开发行计划：拟以不低于 19.81 元

发行不超过 5048 万元募集不超过 10 亿元，扣除发行费用，将

全部用于补充流动资金。考虑到使用资金的合理性和有效性，

非公开发行预案没有详细披露募投方向。我们根据公司近期动

态公告研究认为募投将主要用于：1）工程项目前期垫资；2）

PPP 项目投资；3）智能交通；4）外延并购。 

 盈利预测与投资评级：假设 1）非公开发行将于 2016 年顺利完

成；2）原有业务按照公司一贯增长轨迹运行；3）PPP 业务在

2017 年有投资回报，劣后级回报率不低于 10%；4）2015 年收

购中铁瑞威 85%的股份，业绩对赌 16-17 年扣非净利润分别不

低于 1200 万元和 1440 万元。我们预计 2016-2017 年公司收入

分别为 30.69 和 36.47 亿元，实现 EPS 分别为 0.70 和 0.90 元，

对应 PE 分别为 22 和 17 倍。考虑目前股价倒挂增发价格 24%，

估值较低，公司未来成长确定，给予公司“增持”评级。 

 风险提示：PPP 投资回报或有低于预期风险。 
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公司上市后股价走势 
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市场数据 

收盘价（元）

一年最低价/最高价 13.05 / 36.60

市净率

流通A股市值(百万元)

1.80

4973.3

15.24

 
 

基础数据 

每股净资产（元）
资产负债率（%）

总股本（百万股）

流通A股（百万股）

4.54

45.0

554.44

326.33  
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资产负债表（百万元） 2014  2015E 2016E 2017E   利润表（百万元） 2014  2015E 2016E 2017E 

流动资产 3319.4  4145.5  5250.6  5611.3    营业收入 2162.8  2589.3  3069.7  3647.3  

  现金 864.8  800.0  1284.7  900.3    营业成本 1443.5  1712.5  2025.4  2367.5  

  应收款项 2256.4  3263.3  3868.6  4596.6    营业税金及附加 21.2  25.9  30.7  36.5  

  存货 38.3  56.3  66.6  77.8    营业费用 67.1  82.9  95.2  109.4  

  其他 159.9  25.9  30.7  36.5    管理费用 262.7  287.0  333.7  385.2  

非流动资产 975.7  1111.3  1415.1  1796.0    财务费用 -17.8  -2.5  -11.6  -16.4  

  长期股权投资 60.4  60.4  60.4  60.4    投资净收益 5.7  0.3  2.0  2.0  

  固定资产 338.2  476.0  782.0  1165.1    其他 -70.5  -82.8  -47.8  -47.8  

  无形资产 66.2  64.0  61.8  59.6    营业利润 321.3  401.1  550.5  719.4  

  其他 510.9  510.9  510.9  510.9    营业外净收支 11.4  11.0  11.0  11.0  

资产总计 4295.1  5256.8  6665.7  7407.2    利润总额 332.7  412.1  561.5  730.4  

流动负债 2099.1  2467.7  2692.0  3142.9    所得税费用 63.5  81.2  112.3  149.0  

  短期借款 247.2  187.4  0.0  0.0    少数股东损益 16.6  19.9  27.0  34.9  

  应付账款 731.9  1032.2  1220.8  1427.0    归属母公司净利润 252.5  311.0  422.3  546.5  

  其他 1120.1  1248.1  1471.2  1715.9    EBIT 375.2  483.3  586.9  751.0  

非流动负债 87.6  87.6  87.6  87.6    EBITDA 419.3  526.5  653.1  852.0  

  长期借款 0.0  0.0  0.0  0.0              

  其他 87.6  87.6  87.6  87.6    重要财务与估值指标 2014  2015E 2016E 2017E 

负债总计 2186.7  2555.3  2779.5  3230.4    每股收益(元) 0.50  0.56  0.70  0.90  

  少数股东权益 129.4  139.3  152.8  170.2    每股净资产(元) 3.92  4.57  6.12  6.57  

  归属母公司股东权

益 1979.0  2532.2  3703.3  3976.5    发行在外股份(百万股） 504.7  554.4  604.9  604.9  

负债和股东权益总计 4295.1  5226.8  6635.7  7377.2    ROIC(%) 14.7% 15.5% 15.2% 16.3% 

            ROE(%) 12.8% 12.3% 11.4% 13.7% 

现金流量表（百万元） 2014  2015E 2016E 2017E   毛利率(%) 33.3% 33.9% 34.0% 35.1% 

经营活动现金流 253.3  -210.3  343.2  420.8    EBIT Margin(%) 17.3% 18.7% 19.1% 20.6% 

投资活动现金流 -252.0  -36.9  -420.0  -531.9    销售净利率(%) 11.7% 12.0% 13.8% 15.0% 

筹资活动现金流 -76.1  182.4  561.4  -273.2    资产负债率(%) 50.9% 48.6% 41.7% 43.6% 

现金净增加额 -74.1  -64.8  484.7  -384.3    收入增长率(%) 32.9% 19.7% 18.5% 18.8% 

折旧和摊销 44.1  43.3  66.2  101.0    净利润增长率(%) 36.1% 23.2% 35.8% 29.4% 

资本开支 -134.3  -186.5  -420.0  -531.9    P/E 35.61  28.91  23.24  17.95  

营运资本变动 -38.1  -689.6  -208.7  -294.1    P/B 4.54  3.55  2.43  2.26  

企业自由现金流 243.3  -444.7  -93.0  -127.3    EV/EBITDA 26.66  21.93  18.03  14.35  

数据来源：东吴证券研究所 
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