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1《广联达(002410 SZ,增持): 转型超预期，

云收入增长 197%》2019.08 

2《广联达(002410,增持): 转型进度超预期，

拖累短期业绩》2019.07 

3《广联达(002410,增持): 云飞雷动，决胜造

价施工》2019.07  
 

 

 

资料来源：Wind 

 Q3 云化或放缓，定增坚定业务方向 
广联达(002410) 
Q3 云化或放缓，定增坚定数字建筑产业方向 

广联达发布 2019 年三季报，公司前三季度实现营收 21.83 亿，同比增长
22.78%；归母净利润 1.59 亿，同比下降 45.74%；扣非归母净利润 1.28

亿，同比下降 52.48%，略低于市场预期。结合公司前三季度云化转型成果
与施工业务的成长性，我们看好 A 股 SaaS 转型核心标的成长空间，预计
公司 19-21 年 EPS 0.34/0.49/0.75 元，维持“增持”评级。 

 

Q3 收入增长放缓，单季度增长 15.51% 

公司 Q3 营收 8.35 亿，YOY 15.51%；归母净利润 0.69 亿，YOY -52.41%；
扣非归母净利润 0.67 亿，YOY -51.27%。公司 Q2 营收、归母净利润、扣
非净利润增速分别为 23.31%/-62.21%/-85.40%。收入端，公司 Q1-3 同比
分别为 37.42%/23.31%/15.51%。按照我们估计的云预收增长情况，公司
Q3 单季度预收还原后的营收 9.26 亿元，YoY 17.86%，还原后的归母净利
润 1.51 亿元，YoY -25.15%。还原后的收入利润较 Q2 环比增速都有所下
降，我们认为，公司上半年云化转型进度超预期，一定程度上来说分担了
Q3 的转型任务，故三季度收入增速下滑在情理之中。 

 

前三季度云化转型符合预期，销售回款同比增长 26% 

公司中报披露，在今年新转型的十省市，计价综合转化率达 31%，算量转
化率 45%，公司目标到年末第三批转型地区目标实现 50%的用户转化率，
虽第三季度公司收入增速放缓，我们认为全年仍有望超额完成任务。现金
流方面，公司前三季度经营活动产生的现金流净额-1.52 亿元，同比净流出
缩窄，其中销售商品、提供劳务收到的现金 24.50 亿元，同比增长 25.65%，
我们认为主要由于云转型成果较为优异所致，第一、二批次转型地区续费
率与第三批次转型地区的转化率都会对销售回款有一定的积极影响。 

 

定增投向 BIM+云大物移智，引领数字建筑产业发展 

公司发布定增公告，拟非公开发行募集资金不超过 27 亿元，主要用于造价
大数据及 AI 应用、数字项目集成管理平台、BIMDeco 装饰一体化平台、
BIM 三维图形平台、广联达数字建筑产品研发及产业化基地等项目，我们
认为，目前我国建筑信息化率仍有较低，“BIM+云大物移智”等新技术在
建筑业应用前景广阔。目前，公司智慧工地等产品已经逐渐整合到 BIM 核
心产品中，“平台+模块”模式初步打造完成。 

 

投资建议 

造价业务方面，前三季度转型总体进展优异，到 2021 年，公司云服务收
入有望占到造价业务收入的 80%，估值将逐步由 PE 向 PS 过渡；施工业
务方面，我们认为凭借公司在工程信息化的龙头地位，施工业务板块有望
进入高速发展期。我们认为施工业务整合成效有望形成业绩贡献，看好公
司 Q4 业绩复苏，结合市场对于公司利润指标的淡化，我们维持公司 19-21

年 EPS 0.34/0.49/0.75 元预测，维持“增持”评级。 

 

风险提示：云转型不及预期；宏观经济持续下行；科技股估值回调。 
 

 
 

  

总股本 (百万股) 1,128 

流通 A 股 (百万股) 888.77 

52 周内股价区间 (元) 20.40-38.19 

总市值 (百万元) 39,701 

总资产 (百万元) 6,348 

每股净资产 (元) 2.76  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 (百万元) 2,357 2,904 2,784 3,929 5,547 

+/-%  15.56 23.24 (4.16) 41.14 41.19 

归属母公司净利润 (百万元) 472.24 439.08 385.55 548.37 847.25 

+/-%  11.62 (7.02) (12.19) 42.23 54.50 

EPS (元，最新摊薄) 0.42 0.39 0.34 0.49 0.75 

PE (倍) 84.07 90.42 102.97 72.40 46.86  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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投资评级：增持（维持评级） 
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公司 Q3 收入增长放缓，单季度增长 15.51% 

 

广联达发布 2019 年三季报，公司前三季度实现营收 21.83 亿，同比增长 22.78%；归母

净利润 1.59 亿，同比下降 45.74%；扣非归母净利润 1.28 亿，同比下降 52.48%。 

 

图表1： 广联达 2016-2019 前三季度营收和净利润情况 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所 

 

从还原云预收款后的口径来看，公司三季度期末预收账款余额 8.52 亿元，相比 Q2 增加

0.91亿元，我们假设增加的全部是云转型相关预收款，则公司前三季度还原后的营收 25.32

亿元，YoY 28.75%，还原后的归母净利润 4.73 亿元，YoY 2.28%。整个前三季度来看，

收入端基本符合预期，利润端增速放缓主要出于造价业务云化转型与施工信息化业务推进

的需要，公司前三季度销售费用与管理费用同比分别增 42.27%、35.32%。 

 

图表2： 广联达 2016-2019 前三季度经过与云预收还原后的营收和净利润情况 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所 

 

公司 Q3 收入增长环比略有放缓。 公司 Q3 营收 8.35 亿，YOY 15.51%；归母净利润 0.69

亿，YOY -52.41%；扣非归母净利润 0.67 亿，YOY -51.27%。公司 Q2 营收、归母净利

润、扣非净利润增速分别为 23.31%/-62.21%/-85.40%。收入端，公司 Q1-3 同比分别为

37.42%/23.31%/15.51%。 

 

按照我们估计的云预收增长情况，公司 Q3 单季度预收还原后的营收 9.26 亿元，YoY 

17.86%，还原后的 1.51 亿元，YoY -25.15%。还原后的收入利润较 Q2 环比增速都有所

下降，我们认为，公司上半年云化转型进度超预期，一定程度上来说分担了 Q3 的转型任

务，故三季度收入增速下滑在情理之中。 
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图表3： 广联达 2019Q1-2019Q3 单季营收和净利润情况 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所 

 

前三季度期间费用率 86.40%，同比提升 6.15pct，主要由于人员扩张与营销宣传会议费

增加所致。其中，销售费用率同比提升 4.31pct；管理费用率同比下降 0.69pct；研发费用

率同比上升 2.66pct；财务费用率同比下降 0.13pct。分季度来看，Q3 期间费用率环比下

降 9.73pct，研发/销售费用率 Q3 下滑 9.00/4.69pct。 

 

前三季度云化转型符合预期，销售回款同比增长 26% 

 

根据公司中报披露，在今年新转型的十省市，计价综合转化率达 31%，算量转化率 45%，

公司目标到年末第三批转型地区目标实现 50%的用户转化率，虽然第三季度公司收入增速

放缓，我们认为全年仍有望超额完成任务。 

 

现金流方面，公司前三季度经营活动产生的现金流净额-1.52 亿元，同比净流出缩窄，其

中销售商品、提供劳务收到的现金 24.50 亿元，同比增长 25.65%，我们认为主要由于云

转型成果较为优异所致，第一、二批次转型地区续费率与第三批次转型地区的转化率都会

对销售回款有一定的积极影响。 

 

定增投向 BIM+云大物移智，引领数字建筑产业发展 

 

公司发布定增公告，拟非公开发行募集资金不超过 27 亿元，主要用于造价大数据及 AI 应

用、数字项目集成管理平台、BIMDeco 装饰一体化平台、BIM 三维图形平台、广联达数

字建筑产品研发及产业化基地等项目，我们认为，目前我国建筑信息化率仍有较低，“BIM+

云大物移智”等新技术在建筑业应用前景广阔。目前，公司智慧工地等产品已经逐渐整合

到 BIM 核心产品中，“平台+模块”模式初步打造完成。 

 

图表4： 公司定增拟投入项目 

项目名称 项目总额 募集资金投入额 

造价大数据及 AI 应用 25,828.75 25,000.00 

数字项目集成管理平台 50,409.07 249,500.00 

BIMDeco 装饰一体化平台 24,547.03 24,000.00 

BIM 三维图形平台 25,012.35 17,540.00 

广联达数字建筑产品研发及产业化基地 80,000.00 75,460.00 

偿还公司债券 78,500.00 78,500.00 

合计 284,297.19 270,000.00 

资料来源：公司公告、华泰证券研究所 
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数字建筑产业引领者，维持“增持”评级 

 

造价业务方面，转型进展优异，到 2021 年，公司云服务收入有望占到造价业务收入的 80%，

估值将逐步由 PE 向 PS 过渡；施工业务方面，我们认为凭借公司在工程信息化的龙头地

位，施工业务板块有望进入高速发展期。我们预计公司 19-21 年 EPS 0.34/0.49/0.75 亿，

维持“增持”评级。长期来看，我们看好 21 年完成云化转型后的长期价值提升。 

 

图表5： 可比公司估值表 

股票代码 股票简称 

10 月 28 日 

股价 

EPS（元） PE（倍） 

18A 19E 20E 21E TTM 18A 19E 20E 21E 

600588.SH 用友网络 32.91 0.25  0.35  0.45  0.59  84.28  133.66  95.01  73.25  55.67  

002153.SZ 石基信息 39.15 0.43  0.51  0.61  0.76  89.37  90.21  77.13  63.96  51.79  

603039.SH 泛微网络 65.25 0.75  0.99  1.26  1.57  77.65  86.42  66.08  51.89  41.45  

可比公司平均 PE      83.76  103.43  79.40  63.03  49.64  

002410.SZ 广联达 35.21 0.39  0.34  0.49  0.75  100.13  90.42  102.97  72.40  46.86  

资料来源：Wind、华泰证券研究所；可比公司 EPS 来自 Wind 一致预期 

 

PE/PB – Bands 

 

图表6： 广联达历史 PE-Bands  图表7： 广联达历史 PB-Bands 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 

 

风险提示 

 

云转型不及预期：我们对于公司造价业务的收入预测是基于对未来用户转化率的假设，如

果后续转型用户转化率不及预期，则会影响模型测算结果； 

 

宏观经济持续下行，导致新开工面积回落：公司施工业务与固定资产投资和建筑业新开工

面积相关度较大，如经济持续下行而导致新开工情况不理想，会对公司收入造成不利影响； 

 

市场情绪影响，科技股估值回调：计算机行业公司估值相对较高，如市场情绪不稳而导致

科技股估值回调，我们给予的合理估值区间短期内或难以达到。 
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盈利预测 

资产负债表  利润表 
 
会计年度 (百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

流动资产 2,507 2,770 3,303 4,459 4,427 

现金 1,839 2,212 2,749 3,769 3,458 

应收账款 127.40 291.49 312.33 477.55 726.13 

其他应收账款 15.09 16.61 0.00 0.00 0.00 

预付账款 19.12 31.44 30.91 46.17 68.84 

存货 9.96 9.27 10.82 15.73 23.13 

其他流动资产 496.72 209.67 200.08 150.31 150.86 

非流动资产 2,380 2,836 2,747 3,122 3,487 

长期投资 192.60 158.21 158.21 158.21 158.21 

固定投资 336.58 819.07 847.23 999.74 1,209 

无形资产 172.81 227.15 235.38 244.91 254.36 

其他非流动资产 1,678 1,631 1,506 1,719 1,866 

资产总计 4,887 5,606 6,050 7,581 7,914 

流动负债 718.71 1,329 1,486 2,647 3,498 

短期借款 55.00 200.00 0.00 0.00 0.00 

应付账款 27.43 34.03 38.80 56.03 82.77 

其他流动负债 636.28 1,095 1,447 2,591 3,415 

非流动负债 991.75 994.25 996.43 999.75 2.46 

长期借款 0.08 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他非流动负债 991.67 994.25 996.43 999.75 2.46 

负债合计 1,710 2,324 2,482 3,646 3,500 

少数股东权益 92.99 89.55 98.29 109.81 125.36 

股本 1,119 1,127 1,128 1,128 1,128 

资本公积 444.23 462.86 480.65 480.65 480.65 

留存公积 1,540 1,700 1,861 2,217 2,680 

归属母公司股东权益 3,084 3,192 3,469 3,825 4,288 

负债和股东权益 4,887 5,606 6,050 7,581 7,914  

 

 
会计年度 (百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 2,357 2,904 2,784 3,929 5,547 

营业成本 162.03 188.26 216.47 314.59 462.62 

营业税金及附加 40.93 45.36 47.28 66.23 93.09 

营业费用 681.94 792.91 751.59 1,022 1,387 

管理费用 519.14 764.71 1,420 1,964 2,746 

财务费用 26.09 34.64 22.09 6.94 (16.34) 

资产减值损失 3.90 55.81 5.00 7.00 9.00 

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

投资净收益 20.08 21.99 25.00 20.00 20.00 

营业利润 514.34 484.56 437.46 620.16 953.77 

营业外收入 23.81 2.56 2.56 2.56 2.56 

营业外支出 0.83 5.49 5.49 5.49 5.49 

利润总额 537.32 481.62 434.52 617.22 950.83 

所得税 43.26 48.93 40.24 57.32 88.03 

净利润 494.06 432.69 394.28 559.90 862.80 

少数股东损益 21.82 (6.39) 8.73 11.53 15.55 

归属母公司净利润 472.24 439.08 385.55 548.37 847.25 

EBITDA 598.27 592.95 549.86 731.62 1,064 

EPS (元，基本) 0.42 0.39 0.34 0.49 0.75  

 

主要财务比率  
会计年度 (%) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

成长能力      

营业收入 15.56 23.24 (4.16) 41.14 41.19 

营业利润 73.38 (5.79) (9.72) 41.77 53.79 

归属母公司净利润 11.62 (7.02) (12.19) 42.23 54.50 

获利能力 (%)      

毛利率 93.12 93.52 92.22 91.99 91.66 

净利率 20.04 15.12 13.85 13.96 15.27 

ROE 15.31 13.75 11.11 14.34 19.76 

ROIC 28.77 35.83 38.39 147.88 637.85 

偿债能力      

资产负债率 (%) 35.00 41.45 41.03 48.10 44.23 

净负债比率 (%) 3.28 8.61 0 0 0 

流动比率 3.49 2.08 2.22 1.68 1.27 

速动比率 3.47 2.08 2.22 1.68 1.26 

营运能力      

总资产周转率 0.50 0.55 0.48 0.58 0.72 

应收账款周转率 22.93 12.99 8.62 9.30 8.62 

应付账款周转率 6.03 6.13 5.94 6.64 6.67 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 0.42 0.39 0.34 0.49 0.75 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.53 0.40 0.96 1.44 1.31 

每股净资产(最新摊薄) 2.73 2.83 3.08 3.39 3.80 

估值比率      

PE (倍) 84.07 90.42 102.97 72.40 46.86 

PB (倍) 12.87 12.44 11.44 10.38 9.26 

EV_EBITDA (倍) 64.12 64.70 69.77 52.44 36.05  

现金流量表   
会计年度 (百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

经营活动现金 595.58 452.70 1,082 1,625 1,481 

净利润 494.06 432.69 394.28 559.90 862.80 

折旧摊销 57.83 73.75 90.32 104.52 126.77 

财务费用 26.09 34.64 22.09 6.94 (16.34) 

投资损失 (20.08) (21.99) (25.00) (20.00) (20.00) 

营运资金变动 17.27 (147.69) 366.34 1,014 554.59 

其他经营现金 20.41 81.31 233.76 (39.63) (27.08) 

投资活动现金 (709.10) (17.87) (212.33) (408.11) (427.33) 

资本支出 143.65 202.53 134.08 341.58 358.88 

长期投资 611.64 (167.84) 0.00 0.00 0.00 

其他投资现金 46.18 16.82 (78.25) (66.53) (68.45) 

筹资活动现金 (310.37) (81.65) (332.17) (196.89) (1,365) 

短期借款 55.00 145.00 (200.00) 0.00 0.00 

长期借款 (0.83) (0.08) 0.00 0.00 0.00 

普通股增加 0.00 7.19 1.00 0.00 0.00 

资本公积增加 0.00 18.62 17.79 0.00 0.00 

其他筹资现金 (364.55) (252.38) (150.96) (196.89) (1,365) 

现金净增加额 (443.05) 373.51 537.28 1,020 (311.28)  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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