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业绩持续高增长，新业务布局不断推进，

PPP 有望迎来爆发 

 苏交科（300284.SZ） 

推荐  维持评级 
投资要点：   

 事件： 

公司公告 2015 年公司年度报告及 2016 年 1 季报。 

 全年营收快速增长，业绩持续向好发展。公司 2015 年实现营业收入
25.63 亿元，同比增长 18.48%，归属上市公司股东净利润 3.11 亿元，
同比上升 23.01%；对应 EPS0.58 元/股，同比上升 11.54%。2016 年 Q1

公司实现营业收入 4.87 亿元，同比上升 29.73%，归属上市公司股东净
利润 5455 万元，同比上升 31.03%，公司业绩持续高速增长。 

 盈利明显上升，期间费用小幅增加，现金流量情况有所下降。2015 年
公司综合毛利率 35.84%，上升 2.58pct，净利率上升 0.80pct 至 13.25%。
2015 年期间费用率上升 0.42pct 至 14.53%，其中销售费用率小幅度下
降，管理费用率、财务费用率分别上升 0.23pct 和 0.25pct，收现比为
0.75下降 0.09pct。经营性净现金流从 14年 2.53亿元下降 95.26%至 0.12

亿元；应收账款大幅上升 15.75%至 24.99 亿元，公司现金流和应收账
款有较大的改善空间。情况有所恶化。 

 公司去年三季度利润小幅下降，其余季度业绩良好。2015 年分季度来
看，公司 Q1、Q2、Q3、Q4 分别实现营业收入 3.76 亿元、4.98 亿元、
6.08 亿元、10.81 亿元，分别同比增长 42.22%、27.33%、-4.75%、24.35%，
分别实现归母净利润 4163.32 万元、5814.04 万元、10072.98 万元、
11013.00 万元，同比增长 36.05%、22.09%、22.67%、19.45%。 

 不断拓展培育新业务，保障公司增长源泉持续丰富。15 年全年，公司
在江苏以外的业务营收达到 60.63%，咨询业务承接额省外达到 65%，
公司经营地域不断拓展，同时公司通过收购南京博来获得了城乡规划
编制甲级资质，延伸设计产业链；与诚诺未来业务合作开展国内外电
力、EPC 业务；投资力维检测切入检测环保领域；再次通过参股复凌
科技完善环保产业、环保大数据服务，公司通过投资不断完善经营范
围，公司全面发展保证未来业绩，未来发展前景广阔。 

 设立 PPP 产业投资基金，组建 PPP 项目公司，发挥 PPP 模式放大效
应，保证公司核心业务稳定增长。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，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。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。公司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，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。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，外延拓展或将加速推进，控股股东
认购 15%彰显信心。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。发行对象包括六安信实（2.5

亿）、太仓铭源（2 亿）、宁波协慧（2 亿）、李威（2 亿）、中信建投（1.5
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 市场数据 时间 2016-04-27 

A股收盘价(元)            20.22 

A股一年内最高价(元)      22.25 

A股一年内最低价(元)      13.90 

上证指数               2953.67 

市净率                    4.23 

总股本（亿股）            5.55 

实际流通 A股（亿股）      3.26 

限售的流通 A股（亿股）    2.28 

流通 A股市值(亿元)       67.26 
 

 

 

 

 相关研究 

[table_report] 《公司点评报告-苏交科 300284：设立产业基

金、成立项目公司，PPP 加速推进》 

                              2015/12/18 

《公司点评报告-苏交科 300284：定增 10 亿补

充流动资金，PPP 项目有望加速落地》 

                              2015/11/19 

《公司点评报告-苏交科：业绩稳定增长，外

延发展与 PPP 潜力大》 

                                2015/8/4 

《公司点评报告-苏交科（300284）：业绩持续

向好，加快外延布局》 

2015/1/12 
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亿），锁定期为 36 个月。拟募集资金用来补充公司流动资金。公司现
有业务对流动资金需求日益增大，公司新业务的配需发展也亟需资金
的投入。公司控股股东通过中信建投资产管理计划认购 15%，也反映
了公司管理层的信心，未来发展值得期待。 

 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 16-18 年 EPS 分别为 0.71/0.85/0.99 元。
给予公司 2016 年 35-40 倍 PE，对应合理估值区间 25-29 元，维持“推
荐”评级。 

项目/年度 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

营业收入(百万) 2163  2563  3203  3844  4420  

增长率 YoY% 32.9  18.5  25.0  20.0  15.0  

净利润(百万) 252.5  310.6  393.8  469.5  547.6  

增长率 YoY% 36.1  23.0  26.8  19.2  16.6  

EPS (元) 0.46  0.56  0.71  0.85  0.99  

PE 44  36  28  24  20  

资料来源：中国银河证券研究部,截止 2015 年 4 月 26 日 
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利润表(百万元)         

  

资产负债表(百万元)         

指标名称 2014 2015 2016E 2017E 2018E 指标名称 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

营业收入 2,163  2,563  3,203  3,844  4,420  货币资金 865  1,142  1,428  1,713  1,970  

营业成本 1,443  1,644  2,034  2,460  2,829  存货 38  19  24  29  33  

    毛利率 33.3% 35.8% 36.5% 36.0% 36.0% 应收账款 2,159  2,499  3,124  3,637  4,182  

营业税金及附加 21  29  34  40  47  其他流动资产 258  246  221  155  117  

营业费用 67  78  97  117  134  流动资产 3,319  3,906  4,796  5,533  6,303  

    营业费用率 3.10% 3.04% 3.04% 3.04% 3.04% 固定资产 252  326  390  427  458  

管理费用 256  309  381  457  526  长期股权投资 60  33  33  33  33  

    管理费用率 11.83% 12.06% 11.90% 11.90% 11.90% 无形资产 66  74  145  141  136  

财务费用 -18  -15  17  17  10  其他长期资产 597  1,105  1,086  1,094  1,116  

    财务费用率 -0.82% -0.57% 0.53% 0.44% 0.23% 非流动资产 976  1,539  1,654  1,695  1,743  

投资收益 6  2  7  7  7  资产总计 4,295  5,446  6,450  7,229  8,046  

营业利润 321  410  525  625  733  短期借款 240  424  609  482  367  

    营业利润率 14.86% 15.98% 16.38% 16.26% 16.58% 应付账款 703  935  1,156  1,399  1,609  

营业外收入 13  21  21  26  26  其他流动负债 1,156  1,107  1,332  1,553  1,762  

营业外支出 2  2  3  3  3  流动负债 2,099  2,466  3,097  3,434  3,738  

利润总额 333  429  544  648  756  长期负债 0  0  0  0  0  

所得税 64  89  113  135  158  其他长期负债 88  172  194  217  241  

    所得税率 19.1% 20.8% 20.8% 20.8% 20.8% 非流动性负债 88  172  194  217  241  

少数股东损益 17  29  37  44  51  负债合计 2,187  2,638  3,291  3,651  3,979  

归母净利润 253  311  394  470  548  股本 505  555  555  555  555  

净利率 11.68% 12.12% 12.29% 12.21% 12.39% 资本公积 720  1,075  1,075  1,075  1,075  

EPS（元） 0.46  0.56  0.71  0.85  0.99  股东权益合计 1,979  2,643  2,958  3,334  3,772  

      

少数股东权益 129  164  201  245  295  

现金流量表 （百万元）         负债权益总计 4,295  5,446  6,450  7,229  8,046  

指标名称 2014 2015 2016E 2017E 2018E   

净利润 253  311  394  470  548  主要财务指标 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

少数股东权益 17  29  37  44  51  增长率（%） 
     

折旧和摊销 49  71  56  87  87  营业收入 32.88  18.48  25.00  20.00  15.00  

营运资金变动 -157  -529  -154  -95  -104  营业利润 40.01  27.46  28.13  19.11  17.27  

其他 92  130  15  127  25  净利润 36.10  23.01  26.76  19.24  16.64  

经营现金流 253  12  349  632  606  利润率（%） 
     

资本支出 -125  -126  -139  -95  -100  毛利率 33.26  35.84  36.50  36.00  36.00  

投资收益 4  1  7  7  7  EBIT Margin 17.35  19.63  20.51  20.01  19.99  

资产变卖 0  6  -17  -18  -19  EBITDA Margin 19.63  22.41  22.27  22.28  21.95  

其他 -131  -57  0  0  0  净利率 11.68  12.12  12.29  12.21  12.39  

投资现金流 -252  -176  -150  -106  -112  回报率（%） 
     

发行股票 505  387  0  0  0  净资产收益率 12.76  13.44  14.06  14.93  15.41  

负债变化 -108  39  183  -129  -117  总资产收益率 6.06  6.58  6.83  7.10  7.43  

股息支出 1  7  -79  -94  -110  其他（%） 
     

其他 -474  8  -17  -17  -10  资产负债率 50.91  48.44  51.02  50.50  49.45  

融资现金流 -76  440  87  -240  -237  所得税率 19.10  20.84  20.84  20.84  20.84  

现金及等价物 -75  276  286  286  257  股利支付率 0.00  0.00  20.00  20.00  20.00  

资料来源：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。 
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