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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 

与阿里云达成智慧交通战略合作，有望促公司相关成果加快转化。根据公司

官网，近日公司与阿里云签署协议，拟在智慧交通、交通信息化等领域展开

紧密合作，推动数据技术、人工智能、区块链等云计算新技术与交通行业深

度融合，同时将重点围绕解决公路、桥梁、港口、轨道交通等热点场景形成

互补合作。阿里云为全球领先云计算及人工智能科技公司，给全球 200 多个

国家或地区的企业、开发者和政府机构提供服务。当前公司正加速布局智能

交通和数字化领域，已在智慧城市、智能设计、城市交通精准规划、高速公

路智慧运营管理、基础设施资产管理等方面积累较多成果，未来公司有望借

助阿里云较强数字新基建业务能力，加快智慧交通技术成果落地转化。 

Q1 大概率为全年低点，基建加力有望促全年逐季改善。2020Q1 公司业绩

受新冠疫情扰动而下滑，但公司历年 Q1 营收在全年营收中占比平均仅约

15%，占比较低，当前公司国内生产经营已基本恢复正常，在行业加快赶工

背景下，我们预计公司 Q2 签单、营收及业绩增长已显著提速。2020 年政

府工作报告明确将重点支持“两新一重”建设，预计随着专项债资金加快发

行且聚焦基建领域、社融加速（预计基建是主力方向），基建行业景气度有

望迎来改善，全年仍有望实现稳健增长。 

基建与环境检测业务布局完善，打造业务增长新增长点。当前我国存量基建

市场已较为庞大，目前已有 485 万公里公路，14.3 万公里高速公路，13.2

万公里铁路，未来交通基建检测及加固市场需求庞大。公司交通综合检测业

务能力突出，2019 年该业务实现营收 9.6 亿元，同比大增 35%，业务占比

提升 6 个 pct 至 15%，呈现快速发展态势，后续有望持续受益存量基建市

场发展。此外，公司持续提升环境咨询与检测业务能力，2019 年公司环境

实验室新增检测项目 58 项，水、气、土、危废检测项目由原 348 项提升至

406 项，CMA 检测项目能力进一步提升，未来有望成为公司新增长点。 

投资建议：当前估值处极低水平，具有较强吸引力。我们预测 20/21/22 年

公司归母净利润分别为 8.3/9.6/11.2 亿元，EPS 分别为 0.85/0.98/1.15 元

（19-22 年 CAGR 为 15.7%），当前股价对应 PE 分别仅为 9/8/7 倍，鉴于

公司估值处历史底部水平，持续稳健成长能力较强，维持“买入”评级。 

风险提示：疫情影响超预期风险，海外经营风险，应收账款坏账风险等。 

 

财务指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 7,030 5,967 6,884 8,049 9,499 

增长率 yoy（%） 7.8 -15.1 15.4 16.9 18.0 

归母净利润（百万元） 623 724 825 957 1,121 

增长率 yoy（%） 

 

 

34.4 16.1 14.0 15.9 17.2 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.64 0.74 0.85 0.98 1.15 

净资产收益率（%） 14.2 14.3 14.9 14.9 15.0 

P/E（倍） 12.2 10.5 9.2 7.9 6.8 

P/B（倍） 1.8 1.6 1.4 1.2 1.0  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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30 日日均成交量(百万股) 6.58 
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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 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 9358 10367 11234 12767 14206  营业收入 7030 5967 6884 8049 9499 

现金 2651 2785 2986 3262 3635  营业成本 4834 3681 4256 4938 5784 

应收票据及应收账款 5821 7113 7613 8898 9764  营业税金及附加 31 34 30 35 45 

其他应收款 209 160 266 231 355  营业费用 148 106 165 209 275 

预付账款 108 130 144 176 202  管理费用 695 552 688 926 1140 

存货 68 39 85 59 110  研发费用 233 276 330 394 484 

其他流动资产 500 140 140 140 140  财务费用 116 87 119 114 116 

非流动资产 2896 2984 3052 3132 3155  资产减值损失 339 -13 289 258 304 

长期投资 68 69 71 73 75  其他收益 32 34 0 0 0 

固定资产 689 683 726 790 859  公允价值变动收益 7 -24 -4 -7 -7 

无形资产 226 220 229 240 183  投资净收益 76 4 21 26 32 

其他非流动资产 1913 2013 2026 2029 2038  资产处置收益 1 1 0 0 0 

资产总计 12254 13351 14286 15900 17361  营业利润 749 878 1024 1194 1376 

流动负债 7057 7331 7664 8540 9123  营业外收入 12 9 33 17 18 

短期借款 2483 2480 2480 2480 2480  营业外支出 11 12 12 11 11 

应付票据及应付账款 2101 2664 2845 3546 3941  利润总额 750 876 1045 1200 1382 

其他流动负债 2472 2186 2338 2513 2703  所得税 106 139 172 196 217 

非流动负债 651 874 748 625 482  净利润 644 737 873 1004 1165 

长期借款 372 696 570 447 304  少数股东损益 21 13 48 48 44 

其他非流动负债 279 178 178 178 178  归属母公司净利润 623 724 825 957 1121 

负债合计 7708 8204 8412 9164 9606  EBITDA 1033 1126 1261 1429 1603 

少数股东权益 303 327 375 423 467  EPS（元） 0.64 0.74 0.85 0.98 1.15 

股本 810 971 971 971 971        

资本公积 1180 1018 1018 1018 1018  主要财务比率      

留存收益 2243 2853 3554 4363 5302  会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

归属母公司股东权益 4243 4820 5499 6312 7288  成长能力      

负债和股东权益 12254 13351 14286 15900 17361  营业收入(%) 7.8 -15.1 15.4 16.9 18.0 

       营业利润(%) 20.7 17.3 16.5 16.7 15.2 

       归属于母公司净利润(%) 34.4 16.1 14.0 15.9 17.2 

       获利能力      

       毛利率(%) 31.2 38.3 38.2 38.7 39.1 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 8.9 12.1 12.0 11.9 11.8 

会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  ROE(%) 14.2 14.3 14.9 14.9 15.0 

经营活动现金流 61 685 741 868 935  ROIC(%) 9.1 10.1 10.7 11.2 11.7 

净利润 644 737 873 1004 1165  偿债能力      

折旧摊销 188 137 131 155 162  资产负债率(%) 62.9 61.5 58.9 57.6 55.3 

财务费用 116 87 119 114 116  净负债比率(%) 23.3 13.0 6.3 -0.3 -6.9 

投资损失 -76 -4 -21 -26 -32  流动比率 1.3 1.4 1.5 1.5 1.6 

营运资金变动 -1133 -608 -366 -386 -483  速动比率 1.2 1.4 1.4 1.5 1.5 

其他经营现金流 323 336 4 7 7  营运能力      

投资活动现金流 594 -341 -183 -217 -159  总资产周转率 0.6 0.5 0.5 0.5 0.6 

资本支出 209 160 65 79 20  应收账款周转率 1.3 0.9 0.9 1.0 1.0 

长期投资 -44 -122 -2 -2 -2  应付账款周转率 2.3 1.5 1.5 1.5 1.5 

其他投资现金流 759 -303 -120 -141 -142  每股指标（元）      

筹资活动现金流 571 -787 -358 -375 -403  每股收益(最新摊薄) 0.64 0.74 0.85 0.98 1.15 

短期借款 1014 -3 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.06 0.70 0.76 0.89 0.96 

长期借款 -474 323 -126 -123 -143  每股净资产(最新摊薄) 4.37 4.96 5.66 6.50 7.50 

普通股增加 231 162 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 -238 -162 0 0 0  P/E 12.2 10.5 9.2 7.9 6.8 

其他筹资现金流 37 -1107 -232 -252 -260  P/B 1.8 1.6 1.4 1.2 1.0 

现金净增加额 1217 -423 201 276 373  EV/EBITDA 8.6 7.6 6.6 5.6 4.7  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所  
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