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经营稳步恢复，检测及储能业务价值待重估 
盈利稳步恢复，多元业务成长值得期待。2021H1 公司实现营收 19.8 亿元，
同降 10%，主要系工程咨询业务营收下降 9%；实现归母净利润 1.4 亿元，
同增 30%；实现扣非后归母净利润 1.4 亿元，同增 14%。随着今年疫情环
境得到有效控制，公司经营情况稳步恢复，国内工程咨询业务稳步推进，海
外子公司 EPTISA 上半年亏损 515 万元，同比大幅减亏近 3500 万元。主要
财务指标上看，公司 2021H1 毛利率 30.8%，YoY-0.2 个 pct，基本保持平
稳；期间费用率 YoY+1.2 个 pct，其中管理费用率 YoY+1.3 个 pct；资产（含
信用）减值损失同比减少 5200 万元；营业外净支出同比减少 1500 万元；
所得税同比减少 1300 万元；净利率 7.3%，YoY+2.3 个 pct。2021H1 公司
经营活动现金流净流出 7.7 亿，同比多流出 1.8 亿元，预计主要系薪酬增加
及设计与检测劳务分包有所增加；收现比 104%，YoY+17 个 pct。公司上
半年传统设计咨询业务承接额同比基本持平，重点区域市场承接额有所增
长，区域布局持续优化。此外，公司持续开拓综合检测、智能交通、交通碳
中和等新业务领域，未来公司有望持续稳步成长。 

定增国资进展顺利，珠三角市场前景广阔。2020 年 8 月公司公告拟向广州
国资定增 2.9 亿股，定增价 8.09 元/股（较当前股价倒挂约 20%），拟募资
23.9 亿元投入至大湾区区域研发中心、还贷及补流，同时原实控人转让 5%
股份给广州国资，并放弃部分表决权，整体方案完成后广州国资委将成为公
司实控人。截至目前方案已获深交所审核通过，后续还需证监会同意批复，
如若后续顺利完成，则有望促公司建立全国‚双基地‛发展格局，即华东地
区以江苏为基地，华南地区以广州为基地，同时背靠广州市国资，未来业务
资源有望更加丰富，促公司长期稳健成长。 

综合检测具备较强实力，价值亟待重估。公司拥有多行业甲级检测资质，检
测业务实力雄厚，2020 年公司工程检测/环境检测业务承接额分别增长 20%
以上/25%，呈快速发展态势，未来如若广州国资顺利入主，则公司检测业
务市场开拓有望进一步加快。2020 年苏交科/国检集团综合检测营收分别为
10.7/14.7 亿元，营收处同一量级，且成长性、毛利率、业务范围均存在明
显相似性，但公司市值显著低于国检集团（104 亿），当前公司综合检测业
务价值亟待重估。 

飞轮储能迎成长风口，子公司交科能源有望贡献新增长点。近期国家发改委、
能源局联合发布《关于加快推动新型储能发展的指导意见》，提出到 2025
年，实现新型储能从商业化初期向规模化发展转变，装机规模达 30GW 以上，
其中还重点提出要坚持储能技术多元化，加快飞轮储能等技术开展规模化试
验示范。飞轮储能的储能效率高，较适用于短时间、高频次、大功率充放电
场景，在港口吊机、轨交制动等交通基建领域具有较大应用潜力，十四五期
间需求有望快速提升。根据公开资料，公司旗下子公司交科能源拥有飞轮储
能多项技术专利和运用经验，未来有望通过新业务承接、技术输出、产品销
售等多渠道获益，为公司带来全新业务增长点。 

投资建议：我们预测公司 2021-2023 年归母净利润分别为 5.1/6.1/7.4 亿元，
同比增长 30%/21%/20%，EPS 分别为 0.52/0.63/0.76 元，2020-2023 年
CAGR 为 24%，当前股价对应 PE 为 13/11/9 倍，考虑到公司经营稳步恢复，
综合检测价值亟待重估，飞轮储能业务成长潜力充足，给予‚买入‛评级。 

风险提示：新业务开拓不及预期风险，国资定增及业务协同不及预期风险，
基建投资下滑风险，应收账款坏账风险等 

财务指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 5,967 5,499 6,052 7,311 8,773 

增长率 yoy（%） -15.1 -7.8 10.1 20.8 20.0 

归母净利润（百万元） 724 388 506 612 736 

增长率 yoy（%） 

 

 

16.1 -46.3 30.4 20.9 20.2 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.74 0.40 0.52 0.63 0.76 

净资产收益率（%） 14.3 7.6 9.3 10.5 11.5 

P/E（倍） 9.1 16.9 13.0 10.7 8.9 

P/B（倍） 1.4 1.3 1.2 1.1 1.0  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 8 月 13 日收盘价 
 

 
买入（首次） 

股票信息 

 
行业 基础建设 

8 月 13 日收盘价(元) 6.75 

总市值(百万元) 6,556.99 

总股本(百万股) 971.41 

其中自由流通股(%) 66.27 

30 日日均成交量(百万股) 10.81 

 股价走势 

 作者 
 
分析师   何亚轩 

执业证书编号：S0680518030004 

邮箱：heyaxuan@gszq.com 

分析师   廖文强 

执业证书编号：S0680519070003 

邮箱：liaowenqiang@gszq.com 

分析师   程龙戈 

执业证书编号：S0680518010003 

邮箱：chenglongge@gszq.com 

分析师   夏天 

执业证书编号：S0680518010001 

邮箱：xiatian@gszq.com  

 相关研究 
 

1、《苏交科（300284.SZ）：联手阿里云共拓智慧交通蓝

海，低估值具有较强吸引力》2020-06-03   

 

-46%

-34%

-23%

-11%

0%

11%

23%

34%

2020-08 2020-12 2021-04 2021-08

苏交科 沪深300 



 2021 年 08 月 15 日 

P.2                                   请仔细阅读本报告末页声明 

 

 

财务报表和主要财务比率 

 
 
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 10367 11304 12493 13588 15189  营业收入 5967 5499 6052 7311 8773 

现金 2785 2875 2887 2849 2886  营业成本 3681 3529 3890 4679 5597 

应收票据及应收账款 7113 5106 6259 7255 8769  营业税金及附加 34 31 42 51 61 

其他应收款 160 131 189 198 266  营业费用 106 94 139 161 202 

预付账款 130 182 161 253 244  管理费用 552 525 775 950 1158 

存货 39 63 50 86 76  研发费用 276 238 297 366 439 

其他流动资产 140 2947 2947 2947 2947  财务费用 87 187 201 221 234 

非流动资产 2984 2984 2993 2992 2988  资产减值损失 -13 -49 61 84 88 

长期投资 69 56 45 34 23  其他收益 34 43 13 10 2 

固定资产 683 653 652 722 790  公允价值变动收益 -24 4 -5 -4 -7 

无形资产 220 226 236 177 113  投资净收益 4 21 26 32 20 

其他非流动资产 2013 2050 2060 2059 2062  资产处臵收益 1 -1 0 0 0 

资产总计 13351 14288 15486 16579 18177  营业利润 878 523 682 836 1010 

流动负债 7331 7929 8844 9560 10636  营业外收入 9 7 11 10 9 

短期借款 2480 2350 2350 2350 2350  营业外支出 12 22 14 15 16 

应付票据及应付账款 2664 3225 3265 4543 4796  利润总额 876 508 679 831 1004 

其他流动负债 2186 2354 3229 2667 3490  所得税 139 93 129 158 191 

非流动负债 874 909 755 598 440  净利润 737 415 550 673 813 

长期借款 696 792 639 482 323  少数股东损益 13 26 44 61 77 

其他非流动负债 178 116 116 116 116  归属母公司净利润 724 388 506 612 736 

负债合计 8204 8837 9600 10158 11075  EBITDA 1126 747 876 1039 1213 

少数股东权益 327 353 397 457 534  EPS（元/股） 0.74 0.40 0.52 0.63 0.76 

股本 971 971 971 971 971        

资本公积 1018 1019 1019 1019 1019  主要财务比率      

留存收益 2853 3097 3527 4048 4670  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

归属母公司股东权益 4820 5098 5490 5964 6567  成长能力      

负债和股东权益 13351 14288 15486 16579 18177  营业收入（%） -15.1 -7.8 10.1 20.8 20.0 

       营业利润（%） 17.3 -40.5 30.5 22.4 20.9 

       归属母公司净利润（%） 16.1 -46.3 30.4 20.9 20.2 

       获利能力      

       毛利率（%） 38.3 35.8 35.7 36.0 36.2 

现金流量表（百万元） 
   

   净利率（%） 12.1 7.1 8.4 8.4 8.4 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  ROE（%） 14.3 7.6 9.3 10.5 11.5 

经营活动现金流 685 785 498 582 684  ROIC（%） 10.1 6.0 7.0 8.1 9.1 

净利润 737 415 550 673 813  偿债能力      

折旧摊销 137 131 117 133 139  资产负债率（%） 61.5 61.9 62.0 61.3 60.9 

财务费用 87 187 201 221 234  净负债比率（%） 12.9 8.1 6.2 3.8 0.7 

投资损失 -4 -21 -26 -32 -20  流动比率 1.4 1.4 1.4 1.4 1.4 

营运资金变动 -608 -315 -349 -418 -489  速动比率 1.4 1.0 1.1 1.1 1.1 

其他经营现金流 336 387 5 4 7  营运能力      

投资活动现金流 -341 -293 -105 -104 -122  总资产周转率 0.5 0.4 0.4 0.5 0.5 

资本支出 160 190 20 9 8  应收账款周转率 0.9 0.9 1.1 1.1 1.1 

长期投资 -122 -61 11 11 12  应付账款周转率 1.5 1.2 1.2 1.2 1.2 

其他投资现金流 -303 -164 -74 -84 -102  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -787 -276 -380 -516 -525  每股收益（最新摊薄） 0.74 0.40 0.52 0.63 0.76 

短期借款 -3 -131 0 0 0  每股经营现金流（最新摊薄） 0.70 0.81 0.51 0.60 0.70 

长期借款 323 96 -153 -157 -158  每股净资产（最新摊薄） 4.96 5.25 5.65 6.14 6.76 

普通股增加 162 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 -162 1 0 0 0  P/E 9.1 16.9 13.0 10.7 8.9 

其他筹资现金流 -1107 -243 -227 -358 -367  P/B 1.4 1.3 1.2 1.1 1.0 

现金净增加额 -423 203 12 -38 37  EV/EBITDA 6.7 9.7 8.2 6.9 5.8  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 8 月 13 日收盘价 
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1. 国内综合性民营设计咨询龙头，受益交通基建持续推进 

公司是国内基础设施领域一站式综合解决方案提供商，主营工程咨询、工程承包两大领

域业务。公司前身为‚江苏省交通科学研究所‛，成立于 1978 年，2012 年登陆深交所

上市。2016 年，先后战略收购海外公司 EPTISA、TestAmerica。2017 年收购石家庄市

政院和广州建粤检测。2018年因全球贸易环境发生变化，公司决定出售 TestAmerica 100%

股权。2020 年公司拟向珠江实业集团定增 30%股份，并拟变更公司实际控制人为广州

市国资委。 

 

图表 1：公司历史沿革 

 
资料来源：公司官网，国盛证券研究所 

 

图表 2：公司主要业务分类 

主营业务 业务领域 对应产品 对应的下游行业 

工程咨询 

勘察设计 
基础设施工程咨询报告、项目可行性研究报告、项目概算

书、设计文件和图纸等 

公路、市政、水运、铁路、城

市轨道、环境、航空、水利、

建筑和电力行业 

综合检测 土木检测报告、道路检测系统服务等 

项目管理 工程监理服务等 

 
环境业务 环境检测（监测）报告、环境影响评价报告等 

工程承包 — 基础设施工程承包服务等 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

国内交通强国战略持续推进，公司作为综合交通设计龙头有望重点受益。2019 年我国印

发《交通强国建设纲要》，提出‚牢牢把握交通‘先行官’定位，适度超前‛，体现出对

具备一定超前性的交通基建项目的鼓励。交通强国战略强调不仅仅是要求保持一定交通

投资强度、重点区域增加交通网密度，更要求的是交通基础设施品质和功能性的提升，

这将对前端的规划设计提出更高、更多层次的要求，未来综合交通设计龙头的重要性有

望进一步突显，市占率有望加快提升。 

 

图表 3：《交通强国建设纲要》三阶段发展目标 

步骤 时间 主要发展目标 

第一步 2020 年 完成十三五既有建设任务。 

第二步 2035 年 
要基本建成现代化综合交通体系，基本形成‚全国 123 出行交通圈‛（都市区 1 小时
通勤、城市群 2 小时通达、全国主要城市 3 小时覆盖）和‚全球 123 快货物流圈‛（国
内 1 天送达、周边国家 2 天送达、全球主要城市 3 天送达），交通便利程度远超当前。 

第三部 本世纪中叶 要全面建成人民满意、保障有力、世界前列的交通强国。 

资料来源：交通运输部，国盛证券研究所 
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2021 年上半年国内交通固定资产投资复苏趋势明显。2021 年上半年，随着交通运输经

济疫后加速复苏，货运量、港口货物吞吐量保持较快增长水平，客运量延续恢复态势，

客运结构也在进一步加速优化，铁路民航客运量占比持续提高，中心城市轨道交通客运

量已经恢复到疫情前的水平。上半年，我国完成交通固定资产投资 1.5 万亿元，比 2020

年同期增长 8.3%。其中，公路水路完成投资 1.2 万亿元，比 2020 年同期增长 13.3%，

比 2019 年同期增长 22.2%。 

 

图表 4：我国公路水路交通固定资产投资及增速 

 
资料来源：交通部，国盛证券研究所 

 

2. 2021H1 公司经营情况稳步恢复 

2021H1 公司实现营收 19.8 亿元，同降 10%，主要系工程咨询业务营收下降 9%；实现

归母净利润 1.4 亿元，同增 30%；实现扣非后归母净利润 1.4 亿元，同增 14%。随着今

年疫情环境得到有效控制，公司经营情况稳步恢复，国内工程咨询业务稳步推进，海外

子公司 EPTISA 上半年亏损 515 万元，同比大幅减亏近 3500 万元。 

 

主要财务指标上看，公司 2021H1 毛利率 30.8%，YoY-0.2 个 pct，基本保持平稳；期间

费用率 YoY+1.2 个 pct，其中管理费用率 YoY+1.3 个 pct；资产（含信用）减值损失同

比减少 5200 万元；营业外净支出同比减少 1500 万元；所得税同比减少 1300 万元；净

利率 7.3%，YoY+2.3 个 pct。2021H1 公司经营活动现金流净流出 7.7 亿，同比多流出

1.8 亿元，预计主要系薪酬增加及设计与检测劳务分包有所增加；收现比 104%，YoY+17

个 pct。 

 

公司上半年传统设计咨询业务承接额同比基本持平，重点区域市场承接额有所增长，区

域布局持续优化。此外，公司持续开拓综合检测、智能交通、交通碳中和等新业务领域，

未来公司有望持续稳步成长。 
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图表 5：公司历年上半年营收及同比增速  图表 6：公司历年上半年归母净利润及同比增速 

 

 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

图表 7：公司历年上半年三项费用率  图表 8：公司历年上半年期间费用率合计 

 

 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

图表 9：公司历年上半年毛利率  图表 10：公司历年上半年净利率 

 

 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 
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图表 11：公司历年上半年资产负债率  图表 12：公司历年上半年有息资产负债率 

 

 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

图表 13：公司历年上半年经营性现金流量净额  图表 14：公司历年上半年收现比 

 

 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 
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3. 定增国资进展顺利，珠三角市场前景广阔 

2020 年 8 月公司公告拟向广州国资珠江实业集团定增 2.9 亿股公司股份（占定增前公司

总股本的 30%），定增价 8.20 元/股（最新分红派息后调整为 8.09 元/股），拟募资 23.9

亿元运用于大湾区区域研发中心、偿还银行借款及补充流动资金。同时珠江实业集团一

致行动人广州国发基金将受让公司实际控制人 5%股份；以及实控人符冠华、王军华将

分别房企所持 7500/5100 万股股份的表决权（占定增后公司总股本的 10%）。届时珠江

实业集团及其一致行动人广州国发基金合计持有公司股份 26.92%，珠江实业集团成为

公司控股股东，广州市国资委成为公司实际控制人。 

 

珠江实业集团是广州市属全资国有大型智慧城市运营综合服务集团，覆盖城市建设与开

发、产业园区投资开发与运营、城市运营与服务三大业务板块。集团总资产超过 1000

亿元，直接持有 49 家公司股权，包括 26 家全资和 16 家控股公司，综合实力雄厚。 

 

截至目前，公司向特定对象发行股票事项已获公司董事会、监事会、股东大会审议通过，

广州国资委批复、国家市场监督管理总局反垄断局批准、深圳证券交易所审核通过，尚

需中国证监会作出予以注册决定。如若后续顺利完成，则有望促公司建立全国‚双基地‛

发展格局，即华东地区以江苏为基地，华南地区以广州为基地，同时背靠广州市国资，

未来业务资源有望更加丰富，促公司长期稳健成长。 

 

图表 15：公司向广州国资定增前后股权及表决权持有情况 

股东 

整体方案实施前（股数单位：万股） 整体方案实施后（股数单位：万股） 

持股数量 持股比例 
拥有表决权股

份数 

拥有表决权
比例 

持股数量 持股比例 
拥有表决权
股份数 

拥有表决权
比例 

珠江实业集团 - - - - 29,142 23.1% 29,142 23.1% 

广州国发基金 - - - - 4,857 3.9% 4,857 3.9% 

小计 - - - - 33,999 26.9% 33,999 26.9% 

符冠华 20,413 21.0% 20,413 21.0% 17,498 13.9% 9,998 7.9% 

王军华 13,850 14.3% 13,850 14.3% 11,907 9.4% 6,807 5.4% 

小计 34,262 35.3% 34,262 35.3% 29,405 23.3% 16,805 13.3% 

其他股东 62,878 64.7% 62,878 64.7% 62,878 49.8% 62,878 49.8% 

合计 97,141 100.0% 97,141 100.0% 126,283 100.0% 113,683 90.0% 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

4. 综合检测具备较强实力，价值亟待重估 

检测业务资质等级高，订单步入快速成长期。苏交科拥有我国公路检测最高等级资质—

—公路工程综合甲级资质，同时还拥有水运工程等甲级试验检测资质，相关等级资质高，

实力雄厚，目前已成功开拓铁路检测、航空检测、水利检测、市政检测、住建检测、计
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量校准、食品检测、环境检测等领域检测业务。根据公司公告，2020 年公司工程检测业

务承接额增长 20%以上，其中机场、铁路检测业务承接额增长快速；环境检测业务承接

额实现同比增长 25%，呈快速发展态势。 

 

2021 年上半年公司检测业务在江苏、广东、浙江、云南、贵州、四川、新疆、甘肃、安

徽等地全面开花，子公司检测认证连续 7 年入选中国铁路总公司质量监督检测机构名录，

并增加了广东省住建类岩土检测资格，未来如若广州国资顺利入主，则公司检测业务市

场开拓有望进一步加快。 

 

对比国检集团，苏交科综合检测板块价值待重估。2020 年苏交科与国检集团综合检测业

务营收分别为 10.7/14.7 亿元，营收体量处同一量级；毛利率分别为 42%/46%，盈利能

力相当；且在建工、环境、食品等检测领域存在一定业务范围重叠。当前苏交科与国检

集团市值分别为 66/104 亿元，考虑到苏交科除综合检测外还有约 31 亿元勘察设计收入

及 7 亿元工程管理收入，我们认为当前苏交科整体价值亟待市场重估。 

 

图表 16：苏交科、国检集团检测业务对比 

 
单位 苏交科 国检集团 

2020 年检测业务收入 亿元 10.7 14.7 

2020 年检测业务毛利率 -- 42.3% 45.8% 

业务范围 -- 

铁路检测、航空检测、水利检测、市政检测、

住建检测、计量校准、食品检测、环境检测

等。 

建工检测(49%)、建材检测(22%)、

环境检测(19%)、食农检测(3%)、新

材料检测(6%) 

公司总市值 亿元 66 104 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

5. 契合国家双碳发展目标，交科能源飞轮储能成长可期 

政策加码，飞轮储能迎成长风口。近期国家发改委、能源局联合发布《关于加快推动新

型储能发展的指导意见》，提出到 2025 年，实现新型储能从商业化初期向规模化发展转

变，装机规模达 30GW 以上。其中《意见》还重点提出要坚持储能技术多元化，加快飞

轮储能等技术开展规模化试验示范。飞轮储能是一种源于航天的先进物理储能技术，主

要将电能转化为快速旋转的飞轮机械能储存，储能效率高，在短时间、高频次、大功率

充放电场景中具备明显优越性。在当前国内大力推进新型储能发展背景下，飞轮储能凭

借独特优势有望迎需求快速成长期。 

 

子公司交科能源已积累较强飞轮储能技术，有望给公司带来全新增长点。公司旗下子公

司江苏交科能源科技发展有限公司（交科能源）深耕交通基建绿色节能项目咨询、评估，

合同能源管理及节能产品开发，拥有‚基于飞轮储能的通用能量回收系统‛、‚一种基于

真空飞轮储能的能量回收装臵及其能量回收方法‛、‚一种基于真空飞轮储能的能量回收

装臵‛等技术专利，在港口吊机、轨交制动等领域具有较大应用潜力，未来有望通过新

业务承接、技术输出、产品销售等多渠道获益，为公司带来全新业务增长点。 

 

其中港口吊机的制动能量大量浪费在制动电阻上，根据交科能源工程师王勤基于江阴港

40t门机实载试验，若采用飞轮储能系统，25t/40t负载状况下节能率分别可达61%/46%，

全年综合节能率可达 55%，经济效益十分显著。  
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图表 17：江阴港 40 t 门机飞轮储能制动能量再生系统实载试验数据表 

负载情况 吊具状态 再生系统状态 直流母线电流（市电输入部分）/A FERS 输出电流/A 

空载 

上升 
不介入 +193 0 

介入 +16 +181 

下降 
不介入 -105 0 

介入 0 -106 

25t 负载 

上升 
不介入 +368 0 

介入 +147 +226 

下降 
不介入 -241 0 

介入 -39 +214 

40t 负载 

上升 
不介入 +483 0 

介入 +278 +220 

下降 
不介入 -416 0 

介入 -209 -212 

资料来源：王勤《飞轮储能在港口吊机制动能量再生系统中的应用》，国盛证券研究所 

 

图表 18：一种基于真空飞轮储能的能量回收装臵及其能量回收方法  图表 19：一种基于真空飞轮储能的能量回收装臵 

 

 

 

资料来源：天眼查，国盛证券研究所 
 

资料来源：天眼查，国盛证券研究所 
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6. 盈利预测、估值与投资建议 

营收方面，2018 年底公司出售 TA 后，2019 年营收由于基数效应而有所下降，2020 年

营收下降主要受疫情影响。预计 2021 年随着疫后经营环境改善，公司各项业务均有望

呈恢复态势，其中预测 2021-2023 年勘察设计业务增速分别为 9%/21%/20%，综合检

测业务增速分别为 12%/22%/20%，项目管理业务增速分别为 12%/21%/20%，其他业

务增速分别为 10%/20%/20%由此可预测公司整体营收 2021-2023 年分别增长

10%/21%/20%。 

 

毛利率方面，2021H1 公司毛利率受工程承包业务毛利率下降影响而整体小幅下降，我

们预计公司后续随着资产负债表修复、管理压力降低，盈利能力有望企稳提升。我们预

测 2021-2023 年公司勘察设计、综合检测、项目管理等业务毛利率先降后升，公司

2021-2023 年整体毛利率预测分别为 35.7%/36.0%/36.2%。 

 

图表 20：公司营收毛利拆分预测表 

 
2018 年 2019 年 2020 年 2021E 2022E 2023E 

营收（亿元） 70.3 59.7 55.0 60.5 73.1 87.7 

勘察设计 37.4 34.8 31.4 34.3 41.3 49.5 

综合检测 7.1 9.6 10.7 11.9 14.6 17.5 

项目管理 9.4 8.5 6.5 7.3 8.8 10.6 

其他 16.4 6.7 6.4 7.0 8.4 10.1 

同比增速 7.8% -15.1% -7.8% 10.1% 20.8% 20.0% 

勘察设计 

 

-6.9% -9.7% 9.0% 20.5% 20.0% 

综合检测 

 

34.9% 11.1% 12.0% 22.0% 20.0% 

项目管理 

 

-8.7% -23.9% 12.0% 21.0% 20.0% 

其他 

 

-59.1% -4.7% 10.0% 20.0% 20.0% 

毛利（亿元） 21.96 22.86 19.70 21.6 26.3 31.8 

勘察设计 14.95 14.29 12.41 13.57 16.43 19.81 

综合检测 2.48 3.72 4.52 5.02 6.17 7.43 

项目管理 1.19 2.36 0.77 0.86 1.07 1.32 

其他 3.34 2.49 2.01 2.18 2.64 3.19 

毛利率 31.2% 38.3% 35.8% 35.7% 36.0% 36.2% 

勘察设计 40.0% 41.0% 39.5% 39.6% 39.8% 40.0% 

综合检测 34.9% 38.7% 42.3% 42.0% 42.3% 42.5% 

项目管理 12.8% 27.6% 11.9% 11.8% 12.2% 12.5% 

其他 20.3% 37.1% 31.3% 31.0% 31.3% 31.5% 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

我们预测公司 2021-2023 年归母净利润分别为 5.1/6.1/7.4 亿元，同比增长

30%/21%/20%，EPS 分别为 0.52/0.63/0.76 元，2020-2023 年 CAGR 为 24%，当前股

价对应 PE 为 13/11/9 倍，考虑到公司经营稳步恢复，综合检测价值亟待重估，飞轮储

能业务成长潜力充足，给予‚买入‛评级。 
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图表 21：可比公司估值表 

股票简称 股价 
EPS（元） PE 

PB 
2020A 2021E 2022E 2023E 2020A 2021E 2022E 2023E 

华设集团 7.31 0.87 1.04 1.22 1.45 8.4 7.0 6.0 5.0 1.49 

设计总院 8.35 0.80 0.93 1.06 1.22 10.4 9.0 7.9 6.9 1.46 

勘设股份 10.81 1.64 1.84 2.05 2.35 6.6 5.9 5.3 4.6 1.15 

国检集团 17.29 0.38 0.49 0.60 0.73 45.1 35.4 28.7 23.7 7.69 

平均值      17.6 14.3 12.0 10.1 2.95 

资料来源：Wind，国盛证券研究所，股价截至 2021/8/13 

 

7. 风险提示 

新业务开拓不及预期风险，国资定增及业务协同不及预期风险，基建投资下滑风险，应

收账款坏账风险等。 

 

1）新业务开拓不及预期风险 

当前公司持续开拓综合检测、交通基建碳中和等领域新业务，若后续开拓进度不及预期，

或政策推动不及预期，则可能对公司经营情况产生不利影响。 

 

2）国资定增及业务协同不及预期风险 

公司目前向广州国资珠江实业集团定增事宜进展顺利，后续还需证监会同意批复，未来

定增成功完成后，若公司与广州国资业务协同不顺利，则可能对经营情况产生影响。 

 

3）基建投资下滑风险 

公司从事的交通领域工程咨询业务与国家基础设施投资之间关系较为密切，业务发展依

赖于国家基础设施投资规模，特别是国家在交通领域基础设施行业以及城市化进程等方

面的投入。因此，国家基础设施投政策的变化，特别是交通领域基础设施投资的政策变

化引致的基础设施投资规模波动将对公司的收入结构及增速产生影响。 

 

4）应收账款坏账风险 

公司客户主要为政府部门及其下属的基础设施投资管理公司，应收账款发生大额坏账的

可能性较小，但若出现重大应收账款不能收回的情况，将对公司财务状况和经营成果产

生不利影响。 
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