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[Table_Main]   

 

公司研究|信息技术|软件与服务 证券研究报告 

广联达(002410)公司点评报告 2020 年 03 月 26 日 

[Table_Title] 云转型进展顺利，施工业务恢复快速增长 
 

[Table_Summary] 事件： 

3 月 25 日晚，公司发布《2019 年年度报告》，全年实现营业总收入 35.41

亿元，同比增长 21.91%，实现归母净利润 2.35 亿元，同比下降 46.46%。 

点评： 

 数字造价业务转型顺利，云收入增速达 148.84% 

2019 年，数字造价业务实现表观收入 24.52 亿元，同比增长 19.17%，其

中云收入 9.21 亿元，同比增长 148.84%，占数字造价业务整体收入比例为

37.57%，期末，云转型相关预收款项余额增至 8.94 亿元。若考虑数字造价

业务云转型对表观业绩产生的影响，将云预收因素进行还原，则还原后的

数字造价业务收入为 29.31 亿元，同口径同比增长达 25.15%。具体业务来

看，核心产品云计价及云算量云转型加速，工程信息业务实现较快增长，

电子政务和甲方成本大数据等解决方案类业务稳健增长。 

 数字施工业务恢复快速增长，推出数字项目管理平台 

2019 年，数字施工业务实现收入 8.53 亿元，同比增长 29.58%，较 2018

年的增速明显加快。年内，公司发布了针对项目的数字项目管理（BIM+智

慧工地）平台，在该平台基础上结合应用组件，实现“平台+组件”的业务

形态，从而为项目管理提供可以快速规模化的综合解决方案。在企业级、

项目级、岗位级三大类产品中，基于数字项目管理平台的项目级产品营业

收入占比过半，“平台+组件”项目级产品的推广取得了阶段性的成果，项

目级产品全年新增企业客户超过 1100 家，其中特、一级企业逾 990 家；新

增项目超过 3200 个，其中特、一级企业项目逾 2900 个。 

 积极培育创新业务，打开未来成长空间 

公司积极培育创新业务，通过产品与业务的创新，打造新城、新区、新房

产的数字化管理新方案。创新业务主要通过规建管一体化平台、建设方一

体化平台、全装定制一体化平台等项目持续展开。规建管一体化平台将公

司业务范围拓展到数字园区和数字城市领域，完成 GIS+BIM+IOT+行业业

务数据的融合及 3D 大场景可视化技术突破。建设方一体化平台发布以泰康

项目为蓝本的设计协同管理标准化产品，实现了设计管理在线化；推出以

绿城项目为蓝本的甲乙方一体化创新产品模式；成功上线亚运村和媒体村

项目，应用效果得到客户的充分认可。 

 投资建议与盈利预测 

数字造价业务正在加速推进云转型，效果显著。数字施工业务是全新的蓝

海市场，未来有望维持较快的增长。考虑到公司加大销售费用投入和研发

费用投入对收入和利润的影响，我们适度上调 2020-2021 年营业收入和下

调 2020-2021 年归母净利润预测值。预测公司 2020-2022 年营业收入分别

为 41.53 亿元（上调 5.15 亿元）、50.35 亿元（上调 3.17 亿元）、62.79 亿

元，预测公司 2020-2022 年归母净利润分别为 4.94 亿元（下调 0.56 亿元）、

7.48 亿元（下调 1.55 亿元）、10.52 亿元，对应 EPS 为 0.44、0.66、0.93

元/股。采用分部估值法，目标价为 47.38 元，维持“增持”评级。 

 风险提示 

造价业务云转型进展不及预期；施工业务拓展不及预期；房屋新开工面积

增速大幅下滑。 
  

  
[Table_Invest] 

增持|维持 

 
[Table_TargetPrice] 当前价/目标价：  42.26 元/47.38 元 

目标期限：  6 个月 
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 47.31 / 25.51 

A 股流通股（百万股）： 893.71 

A 股总股本（百万股）： 1130.48 

流通市值（百万元）： 37768.20 

总市值（百万元）： 47773.97 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind  
[Table_DocReport] 相关研究报告 

《国元证券公司研究-广联达(002410.SZ)：云转型进展

顺利，非公开发行布局未来》2019.10.30 

《广联达(002410)公司深度报告：云化先锋，掘金蓝海》

2019.08.30 
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[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 2904.40  3540.65  4153.33  5034.51  6279.41  

收入同比（%） 23.24  21.91  17.30  21.22  24.73  

归母净利润(百万元) 439.08  235.07  494.15  748.06  1051.90  

归母净利润同比(%) -7.02  -46.46  110.21  51.38  40.62  

ROE（%） 13.75  7.19  12.89  17.23  20.89  

每股收益（元） 0.39  0.21  0.44  0.66  0.93  

市盈率(P/E) 108.62  202.88  96.51  63.75  45.34  

资料来源：Wind，国元证券研究中心 

 

附：分部估值逻辑 

目前，公司收入主要来源于数字造价业务和数字施工业务。对于公司的估值，我们认为两大业务处于不同的发展阶

段，用分部估值方法较为合适。对于处于云化转型进程中的数字造价业务，根据我们的预测，到 2021 年基本转型

完成后收入将达到 32.89 亿元，根据公司披露的《2019 年 6 月 4 日投资者关系活动记录表(二)》：“我们历史上最高

净利润率约 38%，转型完成之后我们希望能挑战历史最高点”，我们预测净利润率为 38%，则预期 2021 年该业务

的净利润为 12.50 亿元，目前计算机（申万）指数的 PE TTM 为 63.7 倍，考虑到商业模式升级后经营性现金流的

显著改善、客户黏性提升带来的增值服务空间、中长期的持续成长空间、未来估值水平的不确定性等多重因素，我

们给40倍的目标PE，则 2021年底工程造价业务的估值为 500.00亿元，按照 12%的折现率到2020年底约为446.43

亿元。对于快速成长中的数字施工业务，根据我们的预测，2020 年该业务收入约为 11.12 亿元，由于公司未单独

披露该业务的盈利状况，且处于加大市场拓展阶段，我们参照成熟软件产品业务的净利润率一般为 20%左右来假设

该业务处于稳态时的盈利能力（远低于公司数字造价业务的净利润率），同时考虑未来三年收入增速 30%左右的情

况，及该业务未来广阔的成长空间，给 40 倍的目标 PE，则该业务估值约为 88.96 亿元。对于海外业务及其他业务，

目前收入的体量较小，暂时不考虑估值。综上，我们认为公司 2020 年的合理估值为：535.39 亿元，按照总股本 11.30

亿股来计算，对应的目标价约为 47.38 元，目前价格为 42.26 元，距目标价仍有 12.12%的空间。 

备注：在上述分部估值中，我们做出的各分部的盈利预测值的前提条件是：不考虑公司为未来持续成长所额外投入

的研发费用、管理费用、营业费用、财务费用等，而公司层面的归母净利润预测值是考虑上述费用的，因此，公司

的归母净利润预测值小于各分部盈利预测值之和。请投资者注意上述差异，谨慎使用上述各项预测值。 
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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 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

 

会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

流动资产 2770.15  2950.45  3671.78  4155.36  5015.07  

 

营业收入 2904.40  3540.65  4153.33  5034.51  6279.41  

  现金 2211.66  2231.20  2924.76  3288.96  3937.18  

 

营业成本 188.26  370.66  456.35  573.26  732.16  

  应收账款 291.49  559.41  618.36  708.99  882.35  

 

营业税金及附加 45.36  43.01  51.92  62.43  77.24  

  其他应收款 16.61  48.58  26.47  31.98  39.62  

 

营业费用 792.91  1102.48  1164.18  1372.91  1684.14  

  预付账款 31.44  30.59  39.61  50.05  63.99  

 

管理费用 764.71  819.76  864.72  974.18  1210.04  

  存货 9.27  21.33  22.95  29.41  38.51  

 

研发费用 727.17  969.11  1114.48  1270.50  1448.37  

  其他流动资产 209.67  59.34  39.62  45.97  53.41  

 

财务费用 34.64  40.55  53.56  50.58  54.49  

非流动资产 2835.60  3216.86  3168.23  3624.55  4022.32  

 

资产减值损失 -55.81  -6.11  1.87  1.53  1.69  

  长期投资 158.21  232.76  259.84  261.24  273.75  

 

公允价值变动收益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

  固定资产 819.07  802.87  827.89  851.01  872.75  

 

投资净收益 21.99  22.51  23.43  25.41  26.73  

  无形资产 227.15  372.69  401.48  434.23  474.33  

 

营业利润 484.56  290.37  582.16  879.05  1232.57  

  其他非流动资产 1631.16  1808.54  1679.02  2078.07  2401.49  

 

营业外收入 2.56  0.83  2.68  2.71  2.76  

资产总计 5605.75  6167.32  6840.01  7779.90  9037.39  

 

营业外支出 5.49  7.44  4.37  4.16  3.89  

流动负债 1329.50  2809.31  2891.88  3281.14  3784.13  

 

利润总额 481.62  283.76  580.47  877.60  1231.44  

  短期借款 200.00  1088.62  1035.24  1150.39  1275.62  

 

所得税 48.93  29.18  57.23  85.92  120.07  

  应付账款 34.03  98.72  105.14  133.97  173.67  

 

净利润 432.69  254.58  523.24  791.68  1111.37  

  其他流动负债 1095.46  1621.97  1751.50  1996.78  2334.85  

 

少数股东损益 -6.39  19.51  29.08  43.62  59.48  

非流动负债 994.25  8.91  4.91  5.55  6.46  

 

归属母公司净利润 439.08  235.07  494.15  748.06  1051.90  

长期借款 0.00  0.09  0.09  0.09  0.09  

 

EBITDA 592.94  436.65  742.50  1043.41  1409.12  

  其他非流动负债 994.25  8.82  4.82  5.46  6.37  

 

EPS（元） 0.39  0.21  0.44  0.66  0.93  

负债合计 2323.74  2818.22  2896.79  3286.69  3790.59  

 

      

少数股东权益 89.55  79.87  108.95  152.56  212.04  

 

主要财务比率      

股本 1126.55  1128.53  1128.53  1128.53  1128.53  

 

会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

  资本公积 462.86  508.83  508.83  508.83  508.83  

 

成长能力      

  留存收益 1699.68  1709.45  2203.60  2705.43  3400.65  

 

营业收入(%) 23.24  21.91  17.30  21.22  24.73  

归属母公司股东权益 3192.46  3269.23  3834.27  4340.65  5034.75  

 

营业利润(%) -5.79  -40.08  100.49  51.00  40.22  

负债和股东权益 5605.75  6167.32  6840.01  7779.90  9037.39  

 

归属母公司净利润(%) -7.02  -46.46  110.21  51.38  40.62  

  

 

    

获利能力           

现金流量表 
 

 
 

单位:  百万元 

 

毛利率(%) 93.52  89.53  89.01  88.61  88.34  

会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

 

净利率(%) 15.12  6.64  11.90  14.86  16.75  

经营活动现金流 452.70  640.92  1152.22  976.11  1384.63  

 

ROE(%) 13.75  7.19  12.89  17.23  20.89  

  净利润 432.69  254.58  523.24  791.68  1111.37  

 

ROIC(%) 35.83  29.10  47.39  60.32  74.57  

  折旧摊销 73.75  105.73  106.78  113.79  122.06  

 

偿债能力           

  财务费用 34.64  40.55  53.56  50.58  54.49  

 

资产负债率(%) 41.45  45.70  42.35  42.25  41.94  

  投资损失 -21.99  -22.51  -23.43  -25.41  -26.73  

 

净负债比率(%) 8.61  38.63  35.74  35.00  33.65  

营运资金变动 -147.69  158.63  106.20  153.07  157.80  

 

流动比率 2.08  1.05  1.27  1.27  1.33  

其他经营现金流 81.31  103.95  385.87  -107.59  -34.37  

 

速动比率 2.08  1.04  1.26  1.26  1.32  

投资活动现金流 -17.87  -227.31  -422.51  -434.84  -449.39  

 

营运能力           

  资本支出 202.53  243.07  311.89  359.18  357.18  

 

总资产周转率 0.55  0.60  0.64  0.69  0.75  

  长期投资 -167.84  10.78  27.08  1.40  12.51  

 

应收账款周转率 12.99  7.82  6.62  7.09  7.38  

  其他投资现金流 16.82  26.54  -83.54  -74.26  -79.70  

 

应付账款周转率 6.13  5.58  4.48  4.79  4.76  

筹资活动现金流 -81.65  -389.57  -36.16  -177.07  -287.02  

 

每股指标（元）           

  短期借款 145.00  888.62  -53.38  115.15  125.23  

 

每股收益(最新摊薄) 0.39  0.21  0.44  0.66  0.93  

  长期借款 -0.08  0.09  0.00  0.00  0.00  

 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.40  0.57  1.02  0.86  1.23  

  普通股增加 7.19  1.98  0.00  0.00  0.00  

 

每股净资产(最新摊薄) 2.83  2.90  3.40  3.85  4.46  

  资本公积增加 18.62  45.97  0.00  0.00  0.00  

 

估值比率           

  其他筹资现金流 -252.38  -1326.23  17.23  -292.22  -412.25  

 

P/E 108.62  202.88  96.51  63.75  45.34  

现金净增加额 373.51  19.48  693.55  364.20  648.22   P/B 14.94  14.59  12.44  10.99  9.47  

 

     

 

EV/EBITDA 78.18  106.16  62.43  44.43  32.90  



    

      

 

 

 


