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Q3净利润增速稍有下滑，资产负债率有下降 

 
 
 
 

 

基础数据 

上证综指 2980 

总股本（万股） 97141 

已上市流通股（万股） 66337 

总市值（亿元） 84 

流通市值（亿元） 57 

每股净资产（MRQ） 4.7 

ROE（TTM） 15.0 

资产负债率 59.5% 

主要股东 符冠华 

主要股东持股比例 21.01% 
  

股价表现 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 -5 -12 17 

相对表现 -6 -11 -5  

 
 资料来源：贝格数据、招商证券 
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1、《苏交科（300284）—国内工程
咨询业务夯实，力保业绩稳健增长》
2019-07-30 

2、《苏交科（300284）—业绩稳健
增 长 ， 持 续 整 合 海 外 资 源 》
2018-10-30 

3、《苏交科（300284）—海内外多
元布局，业绩保持稳健增长》
2018-07-31 
 
 

事件： 

2019 年前三季度公司实现营收 35.18 亿元，同比减少 25.17%；实现净利润 4.28

亿元，较上年同期增长 12.08%；实现归母净利润 4.23 亿元，同比增长 15.64%；

EPS 为 0.44 元，加权平均净资产收益率 9.61%。 

评论： 

1、营收受出售 TA 与工程承包业务影响下滑，净利润保持稳定增长 

2019 年前三季度公司实现营收 35.18 亿元，同比减少 25.17%，营收增速主要受

出售 TA 以及工程承包业务的收入减少的影响明显下滑。若剔除 TA 的影响，我

们测算营收与去年同期基本持平。分季度来看，公司 2019 年 Q1-Q3 营业收入分

别为 9.27/11.82/14.09 亿元，同比增速分别为-19.38/-35.39/-18.16%，Q3 营收

降幅较 Q2 明显缩窄。报告期内，实现净利润 4.28 亿元，较上年同期增长 12.08%，

净利润增速远快于营收增速的主要原因是出售的 TA 业务去年同期处于亏损状态

以及收入下滑较为明显工程承包业务本身毛利率偏低对利润影响不大。分季度来

看，Q1-Q3 净利润分别为 0.87/1.39/2.02 亿元，同比增长 17.79/15.74/7.49%，

Q3 增速不及 Q1 和 Q2。  

2、毛利率净利率涨幅明显，资产负债率持续下降 

2019 年前三季度公司毛利率为 38.75%，较去年同期上升 9.82pp；公司净利润

率提升 4.05pp 至 12.18%；期间费用率方面相比去年同期有所提升 2.24 个 pp 至

18.21%，其中管理费用率涨幅最大，较去年同期提升 2.57pp 至 14.55%，财务

费用率和销售费用率小幅度下降 0.28pp 和 0.05pp。分季度来看，公司 Q1-Q3

净利率分别为 9.39/11.76/14.34%，同比上升 2.94/5.20/3.42pp，其中 Q3 涨幅较

小或由于公司 18 年同期 TA 业务减少造成，净利率相对较高（TA 业务净利率约

为 11%，显著低于国内 30%水平）。公司经营性现金流净值为-5.85 亿元，较去

年同期上升 3.33 亿元，主要是剔除美国公司后回款增幅大于支出增幅所致；应

收账款为 65.31 亿元，较去年同期提升 5.23亿元；收现比与付现比分别为 82.41%

和 30.88%，较去年同期下降 5.26pp 和 11.63pp。公司整体回款稍有改善，但现

金流仍较为紧张。公司资产负债率持续下降，同比下降 3.84pp 至 59.47%。 

3、积极开拓国外市场，持续关注环境业务 

公司围绕企业国际化发展战略和高质量发展目标，利用 EPTISA+JSTI 双品牌优

势大力拓展国际业务交流。此外，公司虽然出售了 TA，但依旧认为环境业务是

公司重要发展方向之一。公司借鉴 TA 的经验，尝试开发具有苏交科环境检测

业务特点的 LIMS 管理系统，首次将业务系统与集团项目管 理平台对接，实

现环境检测全过程质量管理，预计年底能够上线运行。 

4、国内工程咨询业务稳健，盈利能力较强，维持“强烈推荐-A”评级 

公司工程咨询及工程承包业务稳健增长，在手订单保障公司业绩；同时，公司多

元布局产业链，通过投资并购，加大省外和国外市场的开拓力度，预计 19 年、

20 年 EPS 为 0.78、0.96 元，对应 PE 为 11.8 倍、9.7 倍。 

5、风险提示：公路投资放缓、回款风险。 

 

 
郑晓刚 
zhengxiaogang@cmschina.com.cn 

S1090517070008 

于泽群 
yuzequn@cmschina.com.cn 

S1090518080002  
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表 1：公司盈利预测简表 
会计年度 2018 2019E 2020E 2021E 

主营收入(百万元) 7030 6534 7460 8699 

同比增长 8% -7% 14% 17% 

营业利润(百万元) 749 928 1136 1411 

同比增长 21% 24% 22% 24% 

净利润(百万元) 623  762  933  1159  

同比增长 34% 22% 22% 24% 

每股收益(元) 0.77  0.78  0.96  1.19  

P/E(倍) 11.2 11.1 9.0 7.2 

P/B(倍) 1.6 1.8 1.5 1.2 

资料来源：Wind、招商证券 
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附：财务预测表 

资产负债表    
单位：百万元 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

流动资产 7010 9358 7679 8863 10834 

现金 1338 2651 564 911 1848 

交易性投资 0 7 7 7 7 

应收票据 16 38 35 40 47 

应收款项 4947 5783 5667 6322 7103 

其它应收款 232 209 194 222 259 

存货 71 68 659 732 839 

其他 406 601 553 629 732 

非流动资产 3914 2896 2625 2396 2204 

长期股权投资 32 68 68 68 68 

固定资产 954 689 450 250 82 

无形资产 432 226 203 183 165 

其他 2496 1913 1903 1895 1888 

资产总计 10924 12254 10304 11259 13038 

流动负债 5536 7057 4632 4628 5208 

短期借款 1469 2483 988 700 900 

应付账款 2097 2101 1830 2055 2357 

预收账款 470 524 457 513 588 

其他 1500 1948 1357 1360 1363 

长期负债 1404 651 651 651 651 

长期借款 846 372 372 372 372 

其他 557 279 279 279 279 

负债合计 6940 7708 5283 5279 5859 

股本 578 810 971 971 971 

资本公积金 1419 1190 1028 1028 1028 

留存收益 1712 2243 2693 3622 4782 

少数股东权益 274 303 328 359 397 

归属于母公司所有者权益 3709 4243 4692 5621 6781 

负债及权益合计 10924 12254 10304 11259 13038  

现金流量表  
单位：百万元 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

经营活动现金流 321 61 277 537 617 

净利润 464 623 758 929 1160 

折旧摊销 164 188 147 103 66 

财务费用 116 163 131 67 59 

投资收益 (1) (76) (28) (35) (49) 

营运资金变动 (432) (800) (817) (563) (669) 

其它 11 (37) 86 36 49 

投资活动现金流 (615) 594 158 165 179 

资本支出 (228) (209) 130 130 130 

其他投资 (387) 803 28 35 49 

筹资活动现金流 549 571 (2523) (355) 141 

借款变动 464 1211 (2084) (288) 200 

普通股增加 21 231 162 0 0 

资本公积增加 283 (229) (162) 0 0 

股利分配 (173) (243) (308) 0 0 

其他 (47) (399) (131) (67) (59) 

现金净增加额 255 1225 (2087) 347 937   

 利润表   
单位：百万元 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 6519 7030 6534 7460 8699 

营业成本 4623 4834 4212 4730 5424 

营业税金及附加 20 31 29 33 39 

营业费用 149 148 137 224 278 

管理费用 843 695 649 884 953 

研发费用   240 260 300 

财务费用 89 116 131 67 59 

资产减值损失 218 339 241 266 282 

公允价值变动

收益 
(7) 7 2 1 3 

投资收益 1 76 26 35 46 

营业利润 621 749 923 1131 1413 

营业外收入 15 12 12 12 12 

营业外支出 10 11 11 11 11 

利润总额 625 750 924 1132 1414 

所得税 118 106 142 173 216 

净利润 507 644 783 959 1198 

少数股东损益 44 21 25 31 38 

归属于母公司净

利润 
464 623 758 929 1160  

主要财务比率   
 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

年成长率      

营业收入 55% 8% -7% 14% 17% 

营业利润 49% 21% 23% 23% 25% 

净利润 22% 34% 22% 23% 25% 

获利能力      

毛利率 29.1% 31.2% 35.5% 36.6% 37.7% 

净利率 7.1% 8.9% 11.6% 12.4% 13.3% 

ROE 12.5% 14.7% 16.1% 16.5% 17.1% 

ROIC 8.8% 9.1% 13.9% 14.3% 14.7% 

偿债能力      

资产负债率 63.5% 62.9% 51.3% 46.9% 44.9% 

净负债比率 23.2% 28.1% 13.2% 9.5% 9.8% 

流动比率 1.3 1.3 1.7 1.9 2.1 

速动比率 1.3 1.3 1.5 1.8 1.9 

营运能力      

资产周转率 0.6 0.6 0.6 0.7 0.7 

存货周转率 68.3 69.4 12 6.8 6.9 

应收帐款周转率 1.5 1.3 1.1 1.2 1.3 

应付帐款周转率 2.5 2.3 2.1 2.4 2.5 

每股资料（元）      

EPS 0.80 0.77 0.78 0.96 1.19 

每股经营现金 0.56 0.07 0.29 0.55 0.64 

每股净资产 6.42 5.24 4.83 5.79 6.98 

每股股利 0.42 0.38 0.00 0.00 0.36 

估值比率      

PE 10.7 11.2 11.1 9.0 7.2 

PB 1.3 1.6 1.8 1.5 1.2 

EV/EBITDA 16.1 13.5 11.2 10.4 8.8  
资料来源：公司数据、招商证券 
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