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[Table_Title] 信息技术 软件与服务 

造价业务稳步推进中，施工业务恢复增长 

 
 [Table_Summary]  事件：公司发布 2019 年三季报，实现营业收入 21.83 亿元，同

比增长 22.78%，归母净利润 1.59 亿元，同比降低 45.74%，扣非净利

润 1.28 亿元，同比降低 52.48%。 

公司收入实现稳定增长，还原后利润增速预计为正。公司前三季

度收入同比增长 22.78%，公司造价业务按照 SaaS模式分期确认收入，

未确认收入计入预收账款，前三季度公司预收账款为 8.52 亿元，去年

同期为 4.76亿元，同比增加 79%，还原预收款后公司收入增速放大。

考虑到预收款和股权激励费用摊销的双重影响，公司前三季度利润还

原后预计仍保持较快增速。 

公司造价业务转型处于关键阶段，稳步推进中。公司造价业务转

型进入深水区，10 个收入体量较大的区域在 19 年启动转型，前三季

度预收款保持较快增速。同时公司不断创新造价业务产品，提升产品

价值，云算量发布钢混业务版本，成为国内首款能处理土建与钢构相

连接的产品；云计价发布全国税改版本，行业计价的电力、公路、水

利上市。 

施工业务恢复增长，存货大幅增加。公司施工业务完成整合恢复

增长，2019年 10月 12日，发布施工一站式服务产品“数字项目管理

整体解决方案”以及基于 BIM 技术的项目精细化管理软件“BIM 5D 

V4.0”，“数字项目管理整体解决方案”基于数字项目管理平台，提

供 BIM 建造、生产管理、劳务管理、安全管理等应用，实现业务和数

据的互通。“BIM 5D V4.0”提供模块化版本，实现轻量化应用,提供

30 多个应用场景的数字化管理。公司前三季度存货较期初增加了

172%，较去年同期 95%，彰显施工业务增长信心。 

盈利预测：我们预计公司 2019/2020/2021 年的 EPS为 0.41元、

0.48元和 0.59元，维持买入“评级”。 

风险提示：施工业务进展受下游房地产新开工的影响，存在不确

定性；转云业务导致公司短期利润承压。 

[Table_ProfitInfo]  盈利预测和财务指标： 

  2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 2904 3309 4027 5055 

（+/-%） 23.21 13.95 21.70 25.53 

净利润(百万元） 439 462 542 664 

（+/-%） (7.02) 5.23 17.39 22.36 

摊薄每股收益(元) 0.39 0.41 0.48 0.59 

市盈率(PE) 53.05 66.83 56.93 46.53 

资料来源：Wind，太平洋证券注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
 

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 1,128/889 

总市值/流通(百万元) 38,201/30,112 

12 个月最高/最低(元) 38.19/20.40 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  

广联达（002410）《公司造价业务转

云进展顺利，数字施工业务加速推

进》--2019/07/31 

广联达（002410）《云化终获业绩和

估值双飞 BIM 蓝海遨游打开新增

长空间》--2019/06/03 
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[TABLE_FINANCEINFO] 资产负债表(百万）       利润表(百万）      

 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E   2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

货币资金 1839 2212 2896 3406 4287  营业收入 2357 2904 3309 4027 5055 

应收和预付款项 147 323 237 304 375  营业成本 162 188 220 268 335 

存货 10 9 11 14 17  营业税金及附加 41 45 55 66 83 

其他流动资产 512 226 235 238 246  销售费用 682 793 952 1140 1430 

流动资产合计 2507 2770 3380 3962 4926  管理费用 1115 1492 1635 2002 2522 

长期股权投资 193 158 158 158 158  财务费用 26 35 0 0 0 

投资性房地产 0 0 0 0 0  资产减值损失 4 56 0 0 0 

固定资产 337 819 1058 1328 1551  投资收益 20 22 20 21 21 

在建工程 430 3 4 4 6  公允价值变动 0 0 0 0 0 

无形资产开发支出 285 356 358 383 401  营业利润 514 485 466 572 706 

长期待摊费用 0 0     其他非经营损益 23 -3 46 26 28 

其他非流动资产 2380 2836 3077 3374 3615  利润总额 537 482 512 597 733 

资产总计 4887 5606 6457 7335 8540  所得税 43 49 47 56 69 

短期借款 55 200 200 200 200  净利润 494 433 465 541 664 

应付和预收款项 205 510 830 1252 1824  少数股东损益 22 -6 2 -1 0 

长期借款 0 0 0 0 0  归母股东净利润 472 439 462 542 664 

其他负债 1450 1613 1924 2077 2286        

负债合计 1710 2324 2954 3529 4310  预测指标      

股本 1119 1127 1127 1127 1127   2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

资本公积 444 463 463 463 463  毛利率 93.12% 93.52% 93.34% 93.35% 93.38% 

留存收益 1540 1700 1918 2222 2646  销售净利率 20.04% 15.12% 13.96% 13.47% 13.13% 

归母公司股东权益 3084 3192 3410 3715 4139  销售收入增长率 15.56% 23.24% 13.92% 21.72% 25.53% 

少数股东权益 93 90 92 91 91  EBIT 增长率 20.42% -8.37% -0.87% 16.69% 22.79% 

股东权益合计 3177 3282 3502 3806 4230  净利润增长率 11.62% -7.02% 5.23% 17.39% 22.36% 

负债和股东权益 4887 5606 6457 7335 8540  ROE 15.31% 13.75% 13.55% 14.60% 16.04% 

       ROA 9.66% 7.83% 7.16% 7.39% 7.77% 

现金流量表(百万）       ROIC 26.41% 25.01% 33.41% 45.72% 91.31% 

 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  EPS(X) 0.42 0.39 0.41 0.48 0.59 

经营性现金流 596 453 964 1134 1473  PE(X) 46.45 53.05 66.83 56.93 46.53 

投资性现金流 -709 -18 -279 -380 -354  PB(X) 7.11 7.34 9.05 8.31 7.46 

融资性现金流 -310 -82 0 -244 -238  PS(X) 9.31 8.07 9.33 7.67 6.11 

现金增加额 -19 20 0 0 0  EV/EBITDA(X) 34.04 38.01 47.40 39.44 31.06 

 
资料来源：WIND，太平洋证券 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6 个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 
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中国北京 100044 
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电话： (8610)88321761 

传真： (8610) 88321566 
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