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现价：34.4 元 

主要数据  
 

行业 计算机 

公司网址 www.glodon.com 

大股东/持股 刁志中/17.32% 

实际控制人 刁志中 

总股本(百万股) 1,127 

流通 A 股(百万股) 889 

流通 B/H 股(百万股) 0 

总市值（亿元） 387.53 

流通 A 股市值(亿元) 305.74 

每股净资产(元) 2.69 

资产负债率(%) 44.9 
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投资要点 

事项： 

公司公告2019年半年报，2019年上半年实现营业总收入13.80亿元，同比增长

28.72%，实现归母净利润0.90亿元，同比下降39.13%，EPS为0.0787元。 

平安观点： 

 公司业务进展顺利，营业收入快速增长：2019 年上半年，公司主营业务

进展顺利，实现营业总收入 13.80 亿元，同比增长 28.72%，营收实现快

速增长。其中数字造价业务实现收入 9.68 亿元，同比增长 28.31%；数字

施工业务实现收入 2.90 亿元，同比增长 33.07%。公司 2019 年上半年实

现归母净利润 0.90 亿元，同比下降 39.13%。受云转型相关预收款项的影

响，公司表观归母净利润下降幅度较大。若将预收款项还原，则还原后的

营业总收入和归母净利润分别约为 16.38 亿元和 3.22 亿元，同口径同比

分别增长 36.70%和 23.46%，公司预收款项还原后的实际业绩表现良好。 

 公司数字造价业务云转型进度加快，云收入占比提高：2019 年，公司造

价业务云转型进入深水区，10 个收入体量较大的区域启动转型，转型区

域由 11 个增加到 21 个。2019 年上半年，公司造价业务云收入为 3.71 亿

元，同比增长 197%，占造价业务整体收入的比例为 38%，占营业总收入

的比例为 27%，相比 2018 年全年的占比均大幅提高（公司 2018 年云收

入 3.70 亿元，占造价业务整体收入的比例为 18%，占营业总收入的比例

为 13%）。报告期末，公司云转型相关预收款项余额创历史新高，达到 6.72

亿元，相比期初增长 62%，公司云转型进度进一步加快。我们判断，公司

造价业务云转型将在 2021 年基本完成。 

 公司数字施工业务整合效果显著，收入高速增长：报告期内，公司数字施

工业务整合效果显著，实现收入 2.90 亿元，同比增长 33.07%；新增企业

客户 716 家，同比增长 83%；新增项目 4870 个，同比增长 80%。2019

年 6 月，公司发布了数字项目管理（BIM+智慧工地）平台，该平台是“平

台+组件”的项目级产品，融合公司 BIM、物联网、大数据、人工智能四

大核心技术，为施工企业提供一站式的数字项目综合解决方案。数字项目 
  

 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 2357 2904 3466 4038 4991 

YoY(%) 15.6 23.2 19.3 16.5 23.6 

净利润(百万元) 472 439 314 481 913 

YoY(%) 11.6 -7.0  -28.5  53.1 89.9 

毛利率(%) 93.1 93.5 93.5 93.0 92.7 

净利率(%) 20.0 15.1 9.1 11.9 18.3 

ROE(%) 15.6 13.2 9.2 13.1 21.0 

EPS(摊薄/元) 0.42 0.39 0.28 0.43 0.81 

P/E(倍) 82.1 88.3 123.4 80.6 42.5 

P/B(倍) 12.6 12.1 11.8 11.0 9.2  

-40%

-20%

0%

20%

40%

Aug-18 Nov-18 Feb-19 May-19

广联达 沪深300

证
券
研
究
报
告 



广联达﹒公司半年报点评 

 

  
 

请务必阅读正文后免责条款 2 / 4 

 

管理（BIM+智慧工地）平台统一了平台入口，各模块产品间实现“可分、可合、可连接”，可更好

满足处于数字化转型不同阶段的施工企业需求，大大提升了公司在施工数字化市场的竞争优势。考

虑到施工阶段信息化千亿量级的市场空间，公司数字施工业务未来发展潜力巨大。 

 盈利预测与投资建议：我们维持对公司 2019-2021 年的盈利预测，EPS 分别为 0.28 元、0.43 元、

0.81 元，对应 8 月 21 日收盘价的 PE 分别约为 123.4、80.6、42.5 倍。公司造价业务云转型进度加

快，相关预收款项余额持续增加。按当前进度推断，公司造价业务将在 2021 年基本完成转型。公司

施工业务发展势头强劲，未来发展潜力巨大。我们坚定看好公司的未来发展，维持“强烈推荐”评

级。 

 风险提示：（一）房地产、基建新开工面积增速大幅下滑：公司的下游是建筑业，虽然公司在推进造

价业务云转型，但当前还处于转型期，公司造价业务收入受房地产、基建新开工面积增速的影响仍

然较大。如果房地产、基建新开工面积增速大幅下滑，公司业绩将存在较大波动的风险；（二）造价

云服务用户的转化率和续费率不达预期：根据当前造价业务云转型的试点结果，试点地区造价业务

用户转化率和续费率都表现良好，但未来随着试点区域范围的扩大，新的试点地区用户的转化率和

续费率存在不达预期的风险；（三）施工业务发展不达预期：公司的 BIM 产品在市场处于领先地位，

但如果公司未来不能持续保持 BIM 产品和技术的领先性，公司施工业务将存在发展不达预期的风险。 
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资产负债表                                      单位：百万元 
 
会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产 2770 3317 3907 4322 

现金 2212 2836 3244 3668 

应收票据及应收账款 293 209 376 347 

其他应收款 17 21 23 32 

预付账款 31 29 41 46 

存货 9 14 15 22 

其他流动资产 208 208 208 208 

非流动资产 2836 2931 3031 3199 

长期投资 158 115 72 29 

固定资产 819 899 995 1160 

无形资产 356 414 462 508 

其他非流动资产 1502 1502 1502 1502 

资产总计 5606 6248 6937 7522 

流动负债 1329 2040 2645 2707 

短期借款 200 200 200 200 

应付票据及应付账款 36 40 54 68 

其他流动负债 1094 1800 2391 2439 

非流动负债 994 841 678 526 

长期借款 992 838 676 524 

其他非流动负债 3 3 3 3 

负债合计 2324 2882 3323 3233 

少数股东权益 90 85 78 65 

股本 1127 1127 1127 1127 

资本公积 463 463 463 463 

留存收益 1700 2009 2483 3382 

归属母公司股东权益 3192 3281 3536 4224 

负债和股东权益 5606 6248 6937 7522  
 
 
 
 
 

现金流量表                                    单位：百万元 
 

会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E 

经营活动现金流 453 958 944 1009 

净利润 433 309 474 900 

折旧摊销 74 67 78 90 

财务费用 35 25 3 -12  

投资损失 -22  -22  -22  -22  

营运资金变动 -148  579 411 53 

其他经营现金流 81 0 0 0 

投资活动现金流 -18  -140  -156  -237  

资本支出 203 138 143 212 

长期投资 168 43 43 43 

其他投资现金流 352 41 30 18 

筹资活动现金流 -82  -193  -380  -348  

短期借款 145 0 0 0 

长期借款 3 -153  -163  -152  

普通股增加 7 0 0 0 

资本公积增加 19 0 0 0 

其他筹资现金流 -255  -40  -217  -196  

现金净增加额 374 624 408 424  
 

利润表                                           单位：百万元 
 
会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入 2904 3466 4038 4991 

营业成本 188 227 282 364 

营业税金及附加 45 54 63 78 

营业费用 793 1023 1131 1238 

管理费用 765 1005 1090 1188 

研发费用 727 971 1131 1323 

财务费用 35 25 3 -12  

资产减值损失 56 7 0 0 

其他收益 167 170 170 170 

公允价值变动收益 0 0 0 0 

投资净收益 22 22 22 22 

资产处置收益 -0  -0  -0  -0  

营业利润 485 347 530 1004 

营业外收入 3 3 3 3 

营业外支出 5 5 5 5 

利润总额 482 344 527 1001 

所得税 49 35 54 102 

净利润 433 309 474 900 

少数股东损益 -6  -5  -7  -13  

归属母公司净利润 439 314 481 913 

EBITDA 567 408 576 1040 

EPS（元） 0.39 0.28 0.43 0.81  
 

主要财务比率 
 

会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E 

成长能力 - - - - 

营业收入(%) 23.2 19.3 16.5 23.6 

营业利润(%) -5.8  -28.3  52.6 89.4 

归属于母公司净利润(%) -7.0  -28.5  53.1 89.9 

获利能力 - - - - 

毛利率(%) 93.5 93.5 93.0 92.7 

净利率(%) 15.1 9.1 11.9 18.3 

ROE(%) 13.2 9.2 13.1 21.0 

ROIC(%) 10.1 6.8 9.7 16.4 

偿债能力 - - - - 

资产负债率(%) 41.5 46.1 47.9 43.0 

净负债比率(%) -31.0  -47.1  -59.3  -63.0  

流动比率 2.1 1.6 1.5 1.6 

速动比率 1.9 1.5 1.4 1.5 

营运能力 - - - - 

总资产周转率 0.6 0.6 0.6 0.7 

应收账款周转率 13.8 13.8 13.8 13.8 

应付账款周转率 6.0 6.0 6.0 6.0 

每股指标（元） - - - - 

每股收益(最新摊薄) 0.39 0.28 0.43 0.81 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.97 0.85 0.84 0.90 

每股净资产(最新摊薄) 2.83 2.91 3.14 3.75 

估值比率 - - - - 

P/E 88.3 123.4 80.6 42.5 

P/B 12.1 11.8 11.0 9.2 

EV/EBITDA 66.8 91.3 63.7 34.7  
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