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[Table_Title] 聚焦工程业务，低空经济打开新增长曲线 

——苏交科(300284)首次覆盖报告 
 

[Table_Summary]  报告要点：深耕行业四十余年，聚焦工程咨询及工程承包 

公司是国内首家工程咨询 A 股上市公司，在科研水平、业务技术、企业资

质、品牌和行业地位等方面具有领先的优势。公司主营业务包括工程咨询和

工程承包两大类，致力于为客户提供创新性、引领性的一站式综合解决方

案，为工程建设从投资决策到建设实施提供全过程以及专业化服务。 

 顶层设计大力支持，地方政府积极响应 

国家力推低空经济，打造万亿市场。“低空经济”在今年全国两会首次写入

政府工作报告。工业和信息化部、科学技术部、财政部、中国民用航空局印

发《通用航空装备创新应用实施方案（2024—2030 年）》，提出到 2030

年，推动低空经济形成万亿级市场规模。地方政府积极响应，江苏全省加速

布局。江苏省积极打造低空经济“新引擎”，加快构建以先进制造业为骨干

的现代化产业体系。江苏省政府提出《江苏省航空航天产业发展三年行动计

划（2023－2025 年）》，聚焦通航整机及无人机，重点发展水陆两栖飞机、

固定翼多用途飞机、10 座以上中大机型通航飞机、中轻型直升机、旋翼机、

新一代垂直起降点飞行器，推动通航飞机在市政管理、应急救援、低空旅游、

商务出行、飞行驾驶培训等方面的运用。“7+3”投资助力南京“低空经济”

发展提速，总投资超 20 亿，南京市政府高度重视低空经济的引导和布局，

聚焦产业集聚、资源整合、基础配套、应用场景等维度，计划用 3 年时间推

动南京跻身低空经济全国第一方阵，形成超 500 亿元产业规模；苏州市政

府提出《苏州市低空经济高质量发展实施方案（2024—2026 年）》，主要

围绕“2026 年成为全国低空经济示范区”的总目标，确定了打造低空产业

生态、完善飞行保障体系、培育低空应用场景、争创低空领域示范等 4 大重

点任务。 

 布局低空经济业务，加快发展新质生产力 

低空经济作为国家战略性新兴产业，发展空间广阔。公司在京津冀、长三角

及粤港澳等地区密集布局低空应用飞行服务、无人机设备检测与鉴定、低空

飞行培训、低空经济产业发展研究、低空飞行基础设施及监管体系建设、各

类应用场景策划与开发等六大业务方向，针对政府主体、投资平台主体及市

场应用主体，开拓低空飞行服务新场景、构建低空交通运输新体系、孵化低

空经济产业新业态，立足低空产业经济发展和交通运输体系构建，致力打造

成为低空经济发展的高端智库型科技企业。截至目前，公司承接了江苏省交

通运输厅的《江苏省民航统计服务及民航专项统计调查(2023-2024 年)》、

《江苏省民航发展蓝皮书（2023 年）暨年度发展分析报告》，苏州市交通

运输局的《苏州市通用机场发展战略研究》、牡丹江市重大项目建设保障中

心的《牡丹江海浪机场改扩建项目可研阶段净空障碍物测量》等低空经济项

目，积极开拓低空经济业务，打造第二增长曲线。 

 合资成立低空经济公司，整合核心优势资源 

2024 年 4 月，公司与深圳联合飞机集团新设低空经济合资公司，双方股权

各占 40%。合资公司作为公司发展低空经济战略业务的重要载体，围绕低

空经济产业发展与低空交通运输两大体系的构建，通过整合双方核心优势

资源，聚力打造低空咨询服务能力、低空飞行服务能力与低空产业服务能 
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力，提供包括低空经济领域政策与产业发展全过程咨询、低空飞行运营服务一站式解

决方案、低空基础设施与飞行管理平台投建管运一体化解决方案等技术服务，建设成

为低空经济发展的高端智库型科技企业。 

 注重技术创新和产品研发，布局海外业务助力国际化 

公司重视技术创新和产品研发，在科研水平、业务技术、企业资质、品牌和行业地位

等方面具有领先的优势，创新开发了梁体偏位报警、一体化车船撞击报警等新技术。

公司坚持自主科技创新，先后申请并获准成立了两个国家级科研平台，2006 年及

2008 年被国家科学技术部认定为“国家火炬计划重点高新术企业”。公司加快布局

海外市场，2016 年投资了西班牙 EPTISA 公司，标志着企业的国际化发展战略取得

了实质性的进展。西班牙 EPTISA 公司是全球领先的工程咨询公司，公司业务包括

水利、环境、交通、社会经济发展、信息化、工业建筑和能源等，在西亚、东欧、南

亚地区运营多年，在“一带一路”地区拥有较为完善的布局。 

 公司业绩分析 

2023 年公司营业收入 52.78 亿元，同比+0.98%；归母净利润 3.30 亿元，同比-44.47%。

2018-2023 年公司营业收入从 70.30 亿元降至 52.78 亿元，五年 CAGR 为-5.57%，归母

净利润从 6.23 亿元降至 3.30 亿元，五年 CAGR 为-11.93%，主要系国内短期需求下行

叠加全球通货膨胀、地缘政治所带来的需求不足。2023 年公司毛利率为 35.99%，同比-

1.04pct；净利率为 5.81%，同比-6.34pct。2023 年公司期间费用率为 28.2%，同比+3.3pct。

其中销售费用率为 1.78%，同比-0.11pct，主要系业务招待费的下降。管理费用率 10.41%，

同比+0.51pct，主要系差旅费、业务招待费、咨询会务费的增加。研发费用率 5.51%，同

比-0.07pct，主要系材料费、工程委外费的下降。 

 投资建议与盈利预测 

公司是国内首家工程咨询 A 股上市公司，专注于工程咨询和工程承包，通过合资成

立低空经济公司，打造低空经济产业发展与低空交通运输两大体系，整合优势资源，

有望在低空经济发展的浪潮中充分受益。预计 2024-2026 年，公司归属母公司股东

净利润分别为：4.72、5.54、5.92 亿元，对应基本每股收益分别为：0.37、0.44、0.47

元/股，按照最新股价测算，对应 PE 估值分别为 19.58、16.67、15.60 倍，给予公司

“增持”的投资评级。 

 风险提示 

基础设施投资、环保方面的政策变化的风险；投资并购整合的风险；低空经济发展不

及预期的风险；商誉减值的风险；汇率波动的风险。 

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 5226.53 5277.81 5575.13 6037.61 6640.56 

收入同比(%) 2.09 0.98 5.63 8.30 9.99 

归母净利润(百万元) 593.49 329.59 472.15 554.45 592.48 

归母净利润同比(%) 25.76 -44.47 43.25 17.43 6.86 

ROE(%) 7.25 3.94 5.45 6.13 6.28 

每股收益(元) 0.47 0.26 0.37 0.44 0.47 

市盈率(P/E) 15.58 28.05 19.58 16.67 15.60 

资料来源：iFind, 国元证券研究所 
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图 1：2018-2023 年公司营业收入及同比增长率  图 2：2018-2023 年公司归母净利润及同比增长 

 

 

 

资料来源：iFind, 国元证券研究所  资料来源：iFind, 国元证券研究所 

图 3：2023 年公司营收结构  图 4：2018-2023 年公司毛利率与净利率 

 

 

 

资料来源：iFind, 国元证券研究所  资料来源：iFind, 国元证券研究所 

图 5：2018-2023 年期间费用率  图 6：2019-2023 研发投入情况 

 

 

 
资料来源：iFind, 国元证券研究所  资料来源：iFind, 国元证券研究所 
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[Table_FinanceDetail]             
财务预测表             

资产负债表    单位:  百万元  利润表    单位:  百万元 

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 12251.60 12590.16 13080.33 14140.79 15463.92  营业收入 5226.53 5277.81 5575.13 6037.61 6640.56 

  现金 2498.61 3540.53 3545.74 4112.28 4903.70  营业成本 3290.93 3378.29 3548.57 3819.86 4170.11 

  应收账款 4338.71 4774.56 4903.55 5317.70 5874.54  营业税金及附加 29.43 26.18 29.47 31.61 34.57 

  其他应收款 121.70 96.31 156.94 173.05 193.02  营业费用 98.65 93.83 99.79 108.68 132.81 

  预付账款 151.91 118.34 143.99 151.49 163.44  管理费用 517.49 549.20 585.39 633.95 747.06 

  存货 57.55 85.87 79.43 86.14 95.78  研发费用 291.79 290.60 306.63 335.09 398.43 

  其他流动资产 5083.12 3974.55 4250.68 4300.13 4233.44  财务费用 -89.43 20.96 0.00 0.00 0.00 

非流动资产 3257.67 3327.83 3193.96 3142.49 3075.35  资产减值损失 -210.90 -15.78 -110.42 -95.62 -87.25 

  长期投资 57.01 54.95 55.76 55.70 55.60  公允价值变动收益 8.62 -10.81 -3.10 -3.72 -4.69 

  固定资产 579.80 555.35 468.55 381.74 294.93  投资净收益 30.77 62.73 42.60 47.34 48.32 

  无形资产 271.42 273.01 283.66 291.73 299.58  营业利润 757.69 365.71 558.85 645.87 685.31 

  其他非流动资产 2349.45 2444.51 2385.99 2413.31 2425.24  营业外收入 3.37 9.27 6.26 6.78 7.02 

资产总计 15509.27 15917.99 16274.29 17283.27 18539.27  营业外支出 8.41 20.30 16.15 16.24 16.89 

流动负债 6220.50 6926.04 6788.59 7067.72 7407.50  利润总额 752.65 354.67 548.96 636.41 675.44 

  短期借款 1264.05 1817.10 1533.52 1583.14 1605.59  所得税 117.43 48.09 79.93 91.64 96.67 

  应付账款 2755.82 2927.06 3023.52 3263.68 3568.02  净利润 635.23 306.59 469.04 544.77 578.77 

  其他流动负债 2200.63 2181.87 2231.55 2220.90 2233.89  少数股东损益 41.74 -23.01 -3.11 -9.68 -13.72 

非流动负债 700.43 265.96 453.65 810.44 1359.10  归属母公司净利润 593.49 329.59 472.15 554.45 592.48 

  长期借款 430.74 0.10 200.10 550.10 1100.10  EBITDA 801.85 518.03 687.09 774.49 814.04 

  其他非流动负债 269.69 265.86 253.55 260.34 259.00  EPS（元） 0.47 0.26 0.37 0.44 0.47 

负债合计 6920.93 7192.00 7242.24 7878.16 8766.60        

 少数股东权益 406.13 370.60 367.49 357.81 344.09 
 主要财务比率      

  股本 1262.83 1262.83 1262.83 1262.83 1262.83  会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

  资本公积 3065.71 3058.47 3058.47 3058.47 3058.47  成长能力      

  留存收益 3893.76 4045.18 4372.10 4750.80 5131.13  营业收入(%) 2.09 0.98 5.63 8.30 9.99 

归属母公司股东权益 8182.20 8355.39 8664.56 9047.31 9428.58  营业利润(%) 24.34 -51.73 52.81 15.57 6.11 

负债和股东权益 15509.27 15917.99 16274.29 17283.27 18539.27  归属母公司净利润(%) 25.76 -44.47 43.25 17.43 6.86 

       获利能力      

现金流量表    单位:  百万元  
毛利率(%) 37.03 35.99 36.35 36.73 37.20 

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 
 

净利率(%) 11.36 6.24 8.47 9.18 8.92 

经营活动现金流 262.12 307.14 580.84 343.85 381.16  ROE(%) 7.25 3.94 5.45 6.13 6.28 

  净利润 635.23 306.59 469.04 544.77 578.77  ROIC(%) 10.07 5.94 8.53 9.52 9.77 

  折旧摊销 133.59 131.36 128.24 128.62 128.73  偿债能力      

  财务费用 -89.43 20.96 0.00 0.00 0.00  资产负债率(%) 44.62 45.18 44.50 45.58 47.29 

  投资损失 -30.77 -62.73 -42.60 -47.34 -48.32  净负债比率(%) 30.03 30.41 28.79 31.68 34.97 

营运资金变动 -914.62 -745.76 282.70 -536.92 -548.77  流动比率 1.97 1.82 1.93 2.00 2.09 

  其他经营现金流 528.13 656.73 -256.54 254.72 270.76  速动比率 1.96 1.81 1.92 1.99 2.07 

投资活动现金流 -1137.73 877.47 -310.76 -16.73 51.73  营运能力      

  资本支出 95.60 74.26 0.00 0.00 0.00  总资产周转率 0.34 0.34 0.35 0.36 0.37 

  长期投资 1016.40 -917.62 -39.30 8.13 2.49  应收账款周转率 0.86 0.79 0.78 0.81 0.81 

  其他投资现金流 -25.73 34.11 -350.06 -8.61 54.21  应付账款周转率 1.22 1.19 1.19 1.22 1.22 

筹资活动现金流 -283.87 -698.22 -264.86 239.42 358.53  每股指标（元）      

  短期借款 42.34 553.05 -283.58 49.62 22.46  每股收益(最新摊薄) 0.47 0.26 0.37 0.44 0.47 

  长期借款 -133.38 -430.64 200.00 350.00 550.00  每股经营现金流(最新摊薄) 0.21 0.24 0.46 0.27 0.30 

  普通股增加 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  每股净资产(最新摊薄) 6.48 6.62 6.86 7.16 7.47 

  资本公积增加 8.11 -7.24 0.00 0.00 0.00  估值比率      

  其他筹资现金流 -200.94 -813.38 -181.28 -160.20 -213.92  P/E 15.58 28.05 19.58 16.67 15.60 

现金净增加额 -1118.71 495.06 5.21 566.54 791.42  P/B 1.13 1.11 1.07 1.02 0.98 

       EV/EBITDA 8.87 13.74 10.36 9.19 8.74 

资料来源：iFind, 国元证券研究所 



  
  

      

 

 

投资评级说明 

（1）公司评级定义 （2）行业评级定义 

买入 股价涨幅优于基准指数 15%以上 推荐 行业指数表现优于基准指数 10%以上 

中性 行业指数表现相对基准指数介于-10%~10%之间 

回避 行业指数表现劣于基准指数 10%以上 
 

增持 股价涨幅相对基准指数介于 5%与 15%之间 

持有 股价涨幅相对基准指数介于-5%与 5%之间 

卖出 股价涨幅劣于基准指数 5%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现，其中 A 股市场基准为沪深 300
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