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强烈推荐-A（维持） 广联达002410.SZ 

当前股价：34.4 元 

2019年08月22日 业绩增长符合预期，云转型业务进展顺利 

  

基础数据 

上证综指 2880 

总股本（万股） 112655 

已上市流通股（万股） 88641 

总市值（亿元） 388 

流通市值（亿元） 305 

每股净资产（MRQ） 2.9 

ROE（TTM） 13.5 

资产负债率 38.6% 

主要股东 刁志中 

主要股东持股比例 17.32% 
  

股价表现 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 8 31 25 

相对表现 8 22 9  

 
 资料来源：贝格数据、招商证券 

相关报告 
 

1、《广联达（002410）—收入超预
期，施工业务快速回暖》2018-10-26 

2、《广联达（002410）—云化稳步
推进，施工信息化有望再加速》
2018-08-15 

3、《广联达（002410）—强强联手，
开创建筑信息化新时代——2018 建
设行业年度峰会纪要》2018-07-03 
 
 

公司 2019 年上半年实现营业收入 13.48 亿元，同比增长 27.76%；归母净利润 8954.47

万元，同比减少 39.13%；扣非后净利润 6131.19 万元，同比减少 53.72%；二季度公

司实现营业收入 9.07 亿元，同比增长 24.01%，净利润 3418.07 万元，同比减少 62.21%。

公司上半年经营活动产生现金流量净额-1.55 亿元，同比增长 44.08%；归属于上市公

司股东净资产 30.28 亿元，同比减少 5.16%。 

 业绩增长符合预期，云转型业务进展顺利。报告期内公司数字造价业务云转

型进入第二阶段，10 个收入体量较大的区域启动转型，转型区域增至 21个，

整体转型效果显著。报告期内数字造价业务共计实现收入 9.68亿元，同比增

长 28.31%，其中云收入 3.71 亿元，同比增长 197%。2019H1 新签订云合同金

额 6.29 亿元，同比增长 151%；期末云预收 6.72 亿元，较期初增长 62%；以

转型区域转化率超过 72%，续费率达到 80%；新转型区域计价产品和算量产品

转化率分别达到 31%、45%，基本符合预期。 

 云转型短期压缩表观利润，公司转云战略稳定推进，中长期业绩值得期待。

由于云业务服务费无法当期确认收入，表观利润同比显著下滑，还原后公司

营收约为 16.38 亿元，同比增长 36.70%，净利润约为 3.22 亿元，同比增长

23.46%。我们认为今明两年是公司云转型关键期，表观利润受商业模式影响

短期有较大压力，但公司定价模型已发生根本变化，估值模式已经从传统的

PE估值转变为 PS估值及现金流估值，中长期看，公司依然具备投资价值。 

 施工业务处于快车道，有望再造一个“广联达”。报告期内公司施工业务实

现营业收入 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%。2019H1 公司“BIM+智慧工地”平台

发布，大大提升了其在施工数字化市场的竞争优势。我们认为数字施工坐拥

千亿市场空间，目前我国在 BIM 领域的发展依然处于初级阶段，公司在造价

领域的龙头优势以及自身强劲的研发实力有望助力其在施工业务中取得快速

突破，后续可期。 

 维持“强烈推荐-A”评级。公司是 A股 SAAS应用软件龙头标的之一，云转型

进展顺利，施工业务保持快速增长态势，预计公司 19-21 年净利润为

4.6/5.87/7.44亿元，对应 PE为 84X/66X/52X，维持“强烈推荐-A”评级。 

 风险提示：新开工增长回落；施工业务进展低于预期。 
 
刘泽晶 
010-57601795 

liuzejing@cmschina.com.cn 

S1090516040001 

周翔宇 
zhouxiangyu@cmschina.com.cn 

S1090518050001  
 

财务数据与估值   
会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

主营收入(百万元) 2357 2904 3485 4287 5316 

同比增长 16% 23% 20% 23% 24% 

营业利润(百万元) 515 485 526 672 850 

同比增长 111% -6% 9% 28% 26% 

净利润(百万元) 473 439 460 587 744 

同比增长 12% -7% 5% 28% 27% 

每股收益(元) 0.42 0.39 0.41 0.52 0.66 

PE 81.4 88.2 84.3 66.0 52.1 

PB 12.5 12.1 12.5 11.0 9.4  
资料来源：公司数据、招商证券 
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附：财务预测表 

资产负债表   
单位：百万元 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

流动资产 2507 2770 2199 2534 3054 

现金 1839 2212 1556 1743 2073 

交易性投资 0 0 0 0 0 

应收票据 0 1 2 2 3 

应收款项 127 291 327 403 499 

其它应收款 14 15 19 23 28 

存货 10 9 6 7 9 

其他 516 241 289 356 441 

非流动资产 2380 2836 3268 3671 4047 

长期股权投资 193 158 158 158 158 

固定资产 337 819 1276 1701 2097 

无形资产 173 227 204 184 166 

其他 1678 1631 1629 1628 1626 

资产总计 4887 5606 5466 6204 7101 

流动负债 719 1329 1300 1597 1937 

短期借款 55 200 0 0 0 

应付账款 27 34 41 50 62 

预收账款 178 476 639 925 1251 

其他 458 619 620 622 624 

长期负债 992 994 994 994 994 

长期借款 0 0 0 0 0 

其他 992 994 994 994 994 

负债合计 1710 2324 2295 2592 2931 

股本 1119 1127 1127 1127 1127 

资本公积金 424 366 366 366 366 

留存收益 1540 1700 1596 2046 2613 

少数股东权益 93 90 83 74 63 

归属于母公司所有者权益 3084 3192 3089 3538 4106 

负债及权益合计 4887 5606 5466 6204 7101  

现金流量表   
单位：百万元 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

经营活动现金流 596 453 551 753 920 

净利润 473 439 460 587 744 

折旧摊销 58 74 82 112 139 

财务费用 43 49 20 25 31 

投资收益 (20) (22) (100) (120) (140) 

营运资金变动 21 (77) 87 143 142 

其它 21 (10) 2 6 5 

投资活动现金流 (709) (18) (423) (403) (383) 

资本支出 (144) (203) (523) (523) (523) 

其他投资 (565) 185 100 120 140 

筹资活动现金流 (310) (82) (783) (162) (207) 

借款变动 283 561 (200) 0 0 

普通股增加 0 7 0 0 0 

资本公积增加 (13) (58) 0 0 0 

股利分配 (560) (560) (563) (138) (176) 

其他 (21) (32) (20) (25) (31) 

现金净增加额 (424) 353 (656) 187 330  

 利润表   
单位：百万元 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 2357 2904 3485 4287 5316 

营业成本 162 188 226 278 345 

营业税金及附加 41 45 54 67 83 

营业费用 682 793 986 1256 1611 

管理费用 1115 765 952 1214 1559 

财务费用 26 35 20 25 31 

资产减值损失 4 56 20 15 10 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

投资收益 188 189 100 120 140 

营业利润 515 485 526 672 850 

营业外收入 24 3 3 5 10 

营业外支出 1 5 5 6 8 

利润总额 538 482 524 671 852 

所得税 43 49 71 92 119 

净利润 495 433 453 579 733 

少数股东损益 22 (6) (7) (9) (11) 

归属于母公司净利润 473 439 460 587 744 

EPS（元） 0.42 0.39 0.41 0.52 0.66  

主要财务比率   
 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

年成长率      

营业收入 16% 23% 20% 23% 24% 

营业利润 111% -6% 9% 28% 26% 

净利润 12% -7% 5% 28% 27% 

获利能力      

毛利率 93.1% 93.5% 93.5% 93.5% 93.5% 

净利率 20.1% 15.1% 13.2% 13.7% 14.0% 

ROE 15.3% 13.8% 14.9% 16.6% 18.1% 

ROIC 14.7% 12.4% 14.3% 16.1% 17.6% 

偿债能力      

资产负债率 35.0% 41.5% 42.0% 41.8% 41.3% 

净负债比率 1.1% 3.6% 0.0% 0.0% 0.0% 

流动比率 3.5 2.1 1.7 1.6 1.6 

速动比率 3.5 2.1 1.7 1.6 1.6 

营运能力      

资产周转率 0.5 0.5 0.6 0.7 0.7 

存货周转率 19.9 19.6 29.7 41.9 42.1 

应收帐款周转率 24.4 13.9 11.3 11.7 11.8 

应付帐款周转率 6.0 6.1 6.0 6.1 6.1 

每股资料（元）      

每股收益 0.42 0.39 0.41 0.52 0.66 

每股经营现金 0.53 0.40 0.49 0.67 0.82 

每股净资产 2.75 2.83 2.74 3.14 3.64 

每股股利 0.50 0.50 0.12 0.16 0.20 

估值比率      

PE 81.4 88.2 84.3 66.0 52.1 

PB 12.5 12.1 12.5 11.0 9.4 

EV/EBITDA 29.1 29.9 26.6 20.7 16.4  
资料来源：公司数据、招商证券 
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分析师承诺  

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬

的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 
 
刘泽晶：2014/15 年新财富计算机行业团队第三、第五名，2014 年水晶球团队第三名。中央财经大学硕士毕业，

6 年从业经验。 

刘玉萍：招商证券计算机行业分析师，北京大学汇丰商学院金融学硕士，对外经济贸易大学经济学学士。2017

年加入招商证券研究所。 

范昳蕊：招商证券计算机行业分析师，美国本特利大学商业分析专业硕士，中央财经大学管理科学学士，2017

年 8 月加入招商证券研究所。 

周翔宇：招商证券计算机行业分析师，三年中小盘研究经历，获得 2016/17 年新财富中小市值团队第五、第二名。 
 

投资评级定义 

公司短期评级 

以报告日起 6 个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数 20%以上 

审慎推荐：公司股价涨幅超基准指数 5-20%之间 

中性：    公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避：    公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

公司长期评级 

A：公司长期竞争力高于行业平均水平 

B：公司长期竞争力与行业平均水平一致 

C：公司长期竞争力低于行业平均水平 

行业投资评级 

以报告日起 6 个月内，行业指数相对于同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

推荐：行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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资格。本报告基于合法取得的信息，但本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。本报告所包含的分析

基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券
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