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业绩符合预期，外延收购+PPP 打造多增长点 

买入（维持） 
盈利预测及估值     

 2015 2016E 2017E 2018E 

营业收入(百万元) 2,563 3,232 5,604 6,525 

同比(+/-%) 18.5% 26.1% 73.4% 16.4% 

净利润(百万元) 311 389 556 674 

同比(+/-%) 23.0% 25.1% 43.1% 21.1% 

毛利率(%) 35.8% 32.5% 29.0% 29.3% 

净资产收益率(%) 11.8% 13.2% 13.0% 14.0% 

每股收益（元） 0.56 0.70 0.93 1.12 

PE 42.63 34.10 25.67 21.31 

PB 5.00 4.48 3.34 2.97 

事件： 

公司发布 2016 年三季报，前三季度实现收入 20.70 亿

元，同比增长 39.69%；归母净利润 2.42 亿元，同比增长

20.47%；扣非净利润 2.04 亿元，同比增长 5.01%。 

投资要点： 

 收入大幅增长，费用率有所提升：1）受主营业务增长以

及 Eptisa 并表影响，公司前三季度收入大增。公司工程

咨询业务新承接额快速增长，江苏以外区域继续保持稳

定增长，并购公司新承接额保持稳定，全国化布局进一

步得到完善。2）前三季度毛利率 31.37%，同比下降

5.45PCT，主要由于公司 2016 年工程承包业务收入较

2015 年大幅上升，带动整体毛利率有所下降。3）前三

季度期间费用率 15.10%，同比提升 0.42PCT，其中销售

费用率 2.50%同比下降 0.75PCT、管理费用率 11.71%同

比提升 0.78PCT、财务费用率 0.89%同比提升 0.39PCT，

收购 Eptisa 和 Test America 公司支付的中介费用和股权

对价借款增加使公司管理和财务费用率有所上升。 

 积极外延，提升综合竞争力：1）1.37 亿美元（含债务置

换）收购美国最大环境检测公司 Test America 100%股

权，目前已经完成交割。收购 TA 有助于公司掌握水、

空气、固废等全方位的环境检测技术，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，大幅提升公司在环保咨询

领域的核心竞争力，打造中国最大的第三方检测平台。

2）1600 万欧元收购西班牙 Eptisa 90%股权完成交割，

Eptisa 在大坝、港口、隧道及高铁等方面有丰富经验，

未来将借助一带一路平台将业务范围延伸至北美及西

亚、东欧、南亚地区，导流国际客户。3）1.41 亿元收购 

 

 
2016 年 10 月 28 日 

 
首席证券分析师  袁理 

执业资格证书号：S0600511080001 

yuanl@dwzq.com.cn 
021-60199782 

 

研究助理  翟堃 

zhaik@dwzq.com.cn 

021-60199789 

股价走势 

 
 

市场数据 

收盘价（元） 23.87 

一年最低价/最高价 13.82/28.18 

市净率 4.68 

流通 A 股市值（百万元）  8026 
 

 

基础数据 

每股净资产（元） 5.10 

资产负债率（%） 59.66 

总股本（百万股） 555 

流通 A 股（百万股） 336 
 

 

相关研究 
1.收购加速检测布局，PPP 落地最直接受益 

2016 年 8 月 10 日 

2. 收购水利设计资产，加码环境领域布局 

2016 年 10 月 10 日 
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中山水利 70%股权，收购完成后公司将打通水利和市政、景观专业，形成覆盖水资

源、水环境全部专业的能力，a>为水环境领域 PPP 项目的推动提供技术支撑，打造

新的利润增长点；b>开拓作为基础设施建设重要组成部分的水利建设市场；c>实现

业务范围由长三角领域向珠三角领域的战略扩张。 

 国内工程咨询龙头，PPP 落地最直接受益：1）公司连续 3 年荣登“全球工程设计公

司 150 强”榜单，并以第 98 名跻身百强行列。公司凭借工程咨询龙头地位优势积极探

索 PPP 模式，通过绑定大型央企获取订单、自身主导 PPP 项目实施、做地方资源整

合平台等模式大力拓展 PPP 市场，凭借项目全生命周期管控能力获取超额回报！。

2）报告期内，公司杭州大江东、贵阳柏枝田水库、贵阳小湾河、九华山立体停车场等

多个 PPP 项目均已开展实施建设，其中贵阳市观山湖区小湾河环境综合整治工程 PPP

项目 2016 年 10 月被财政部列入国家第三批 PPP 示范项目，随着 PPP 不断落地，示

范效应下未来有望进一步受益！ 

 定增助力加速发展：1）调整非公开发行方案，19.69 元/股向六安信实、太仓铭源、宁

波协慧、李威、符冠华发行 0.45 亿股募资 8.88 亿元，扣除发行费用后全部用于补充

流动资金，锁定期三年，实际控制人符冠华参与认购 0.88 亿元彰显信心。2）定增完

成后公司将进一步提升资本实力，助力在 PPP 领域的加速扩张以及外延扩张。 

 盈利预测与估值：我们预测公司 2016-2018 年 EPS 分别为 0.70、0.93、1.12 元（假设

2017 年完成增发），对应 PE 34、26、21 倍，估值优势明显，维持“买入”评级。 

 风险提示：项目回款风险；业务拓展不及预期。
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图表 1 苏交科盈利预测 
 

资产负债表（百万元） 2015  2016E 2017E 2018E   利润表（百万元） 2015  2016E 2017E 2018E 

流动资产 3906.5  4660.0  8718.1  10132.8    营业收入 2562.6  3231.9  5603.7  6525.1  

  现金 1142.1  1398.1  3133.5  3646.5    营业成本 1644.2  2182.9  3977.2  4613.9  

  应收款项 2622.1  3099.0  5373.4  6256.9    营业税金及附加 28.5  29.1  50.4  58.7  

  存货 19.1  25.3  46.2  53.6    营业费用 77.9  97.0  168.1  195.8  

  其他 123.1  137.5  165.1  175.8    管理费用 319.9  390.3  674.8  785.3  

非流动资产 1539.2  1752.4  1787.5  1694.4    财务费用 -14.7  -10.8  -20.0  -28.3  

  长期股权投资 33.3  66.3  39.3  39.3    投资净收益 2.5  0.0  0.0  0.0  

  固定资产 428.7  611.4  676.0  585.2    其他 -99.7  -77.5  -77.6  -77.7  

  无形资产 74.3  71.9  69.5  67.1    营业利润 409.5  465.9  675.5  822.1  

  其他 1002.8  1002.8  1002.8  1002.8    营业外净收支 19.3  20.0  20.0  20.0  

资产总计 5445.7  6412.4  10505.6  11827.2    利润总额 428.8  485.9  695.5  842.1  

流动负债 2466.3  3089.0  5876.2  6658.8    所得税费用 89.4  97.2  139.1  168.4  

  短期借款 429.0  400.0  1000.0  1000.0    少数股东损益 28.8  0.0  0.0  0.0  

  应付账款 934.8  1241.1  2261.3  2623.3    归属母公司净利润 310.6  388.7  556.4  673.7  

  其他 1102.4  1447.9  2614.9  3035.5    EBIT 503.0  535.1  735.5  873.7  

非流动负债 171.8  171.8  171.8  171.8    EBITDA 566.9  587.4  799.7  946.6  

  长期借款 0.0  0.0  0.0  0.0              

  其他 171.8  171.8  171.8  171.8    重要财务与估值指标 2015  2016E 2017E 2018E 

负债总计 2638.0  3260.8  6047.9  6830.5    每股收益(元) 0.56  0.70  0.93  1.12  

  少数股东权益 164.5  164.5  164.5  164.5    每股净资产(元) 4.77  5.33  7.15  8.05  

  归属母公司股东权益 2643.2  2954.2  4287.3  4826.2    

发行在外股份(百万

股） 554.5  554.5  599.6  599.6  

负债和股东权益总计 5445.7  6379.4  10499.7  11821.2    ROIC(%) 15.2% 14.0% 19.1% 21.9% 

            ROE(%) 11.8% 13.2% 13.0% 14.0% 

现金流量表（百万元） 2015  2016E 2017E 2018E   毛利率(%) 35.8% 32.5% 29.0% 29.3% 

经营活动现金流 11.8  571.2  565.0  707.6    EBIT Margin(%) 19.6% 16.6% 13.1% 13.4% 

投资活动现金流 -176.1  -208.5  -206.3  -59.8    销售净利率(%) 12.1% 12.0% 9.9% 10.3% 

筹资活动现金流 439.8  -106.7  1376.7  -134.7    资产负债率(%) 48.4% 50.9% 57.6% 57.8% 

现金净增加额 277.1  256.0  1735.4  513.0    收入增长率(%) 18.5% 26.1% 73.4% 16.4% 

企业自由现金流 -60.0  328.7  310.7  593.1    净利润增长率(%) 23.0% 25.1% 43.1% 21.1%           

数据来源：东吴证券研究所  
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