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买入）受惠中国建筑信息化起飞，投
资评级上修至「买入」 
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股价相对市场表现(近 12个月) 
 

  
资料来源：聚源 

盈利预测 

百万元 2018A 2019E 2020E 2021E 

主营收入 2,862 3,617 4,524 5,826 

（+/-） 22% 26% 25% 29% 

归母净利润  306  387   535  

1,440  
1,160  

846  

1,440  （+/-） -8% 26% 38% 58% 

EPS(元) 0.27 0.34 0.48 0.75 

P/E 137 109 77 49 
资料来源：联讯证券研究院 

 

《【联讯计算机公司深度】广联达

（002410.SZ）：中国建筑信息化之领导

者》2019-09-04 
 

 

  

 事件 

投资评级由「增持」上修至「买入」。 

 

 投资要点 

1. 公司为中国建筑信息化起飞受惠者，2018 年中国建筑信息化渗透率为

0.1%，而同期美国约为 1.0%。预估未来三年中国建筑信息化市场规模

的复合增长率约为 20%。 

 

2. 公司为中国建筑信息化之份额领导者，特别是于工程造价领域（该业务

1H19 营业收入占比为 71%），市场份额逾五成，领导者地位显著，并为

交叉销售提供可能如工程施工（1H19 营业收入占比为 23%）。 

 

3. 云转型快速推进中，2017 年、2018 年及 1H19 云收入占比分别为 3%、

18%、38%，受惠 2019 年新增 10 个大体量云转型区域，我们预估 2019

年云收入占工程造价收入比重将提升至 55%，预估至 2021 年基本完成

云转型。 

 

4. 工程施工业务为快速增长级，现时中国施工业务信息化渗透率极低，市

场跑马圈地进程中，受惠公司庞大的营销网络和造价业务的垄断地位，

交叉销售性价比高，公司现时战略亦为加强对施工业务的销售布局。 

 

 盈利预测及投资评级 

我们预估 2019 年、2020 年和 2021 年的营收分别为 36.2 亿元、45.2 亿元

和 58.3 亿元，同比增速分别为 26%、25%和 29%；归母净利润分别为 3.9

亿元、5.4 亿元、8.5 亿元，对应同比增速分别为 26%、38%和 58%，投资

评级由「增持」上修至「买入」。 

 

 风险提示 

市场对科技股估值容忍度降低。 
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图表1： 可比公司估值表（以 9月 19日盘中价） 

资料来源：Wind，联讯证券研究院 

说明：PE计算基于Wind 平均预估 

 

 

 

 

 

股价 总市值 每股净资产 每股收入 2018-2021年净利润 PB PS PEG

证券代码 证券简称 （元） （亿元） 2018 2019F 2020F 2021F 2018 2019F 2020F 2021F （元） （元） 复合增长率（百分比） （倍） （倍） （倍）

计算机软件

601360.SH 三六零 24.85 1,661 0.53 0.94 0.64 0.75 46.9 26.4 38.7 32.9 5.57 2.19 12.5 4.5 11.4 2.1

002230.SZ 科大讯飞 33.49 734 0.26 0.39 0.58 0.82 128.8 85.0 57.6 40.6 4.62 5.16 46.9 7.2 6.5 1.8

600588.SH 用友网络 33.99 847 0.32 0.35 0.44 0.57 106.2 96.6 77.0 59.5 2.93 3.71 21.3 11.6 9.2 4.5

600570.SH 恒生电子 80.17 634 1.04 1.15 1.42 1.79 77.1 69.5 56.3 44.7 5.01 5.09 19.9 16.0 15.7 3.5

300033.SZ 同花顺 110.90 592 1.18 1.72 2.15 2.58 94.0 64.4 51.5 43.0 7.46 3.55 29.7 14.9 31.2 2.2

300454.SZ 深信服 113.49 455 1.55 1.70 2.18 2.85 73.2 66.7 52.0 39.8 10.23 10.51 22.5 11.1 10.8 3.0

002153.SZ 石基信息 40.57 433 0.43 0.50 0.61 0.76 93.4 80.6 66.1 53.6 8.09 3.36 20.3 5.0 12.1 4.0

002410.SZ 广联达 36.81 417 0.39 0.40 0.51 0.72 94.0 92.0 72.1 51.0 3.10 2.96 22.6 11.9 12.4 4.1

688088 虹软科技 63.61 252 0.44 0.53 0.70 0.92 144.6 120.4 91.1 68.9 4.69 1.48 28.0 13.6 43.1 4.3

002405.SZ 四维图新 16.78 326 0.37 0.22 0.26 0.32 45.0 76.3 64.0 53.2 4.07 1.19 (5.4) 4.1 14.1 (14.2)

600845.SH 宝信软件 35.96 332 0.80 0.78 0.97 1.23 44.9 46.1 37.1 29.3 6.45 5.99 15.3 5.6 6.0 3.0

600536.SH 中国软件 78.90 386 0.22 0.45 1.09 1.73 358.6 176.8 72.3 45.7 4.86 14.12 98.8 16.2 5.6 1.8

002439.SZ 启明星辰 33.82 302 0.63 0.78 0.96 1.20 53.7 43.4 35.1 28.2 4.78 3.55 23.9 7.1 9.5 1.8

300253.SZ 卫宁健康 15.43 249 0.19 0.25 0.34 0.45 82.8 60.6 45.3 34.1 2.18 1.19 34.4 7.1 12.9 1.8

600446.SH 金证股份 23.30 198 (0.14) 0.24 0.37 0.54 (170.9) 98.4 63.5 43.2 2.14 6.73 (258.1) 10.9 3.5 (0.4)

300271.SZ 华宇软件 21.10 170 0.67 0.76 0.94 1.14 31.5 27.9 22.5 18.6 6.37 4.36 19.3 3.3 4.8 1.4

300768.SZ 迪普科技 43.25 172 0.56 0.63 0.80 1.00 77.2 68.4 53.8 43.0 4.23 2.08 21.5 10.2 20.8 3.2

300188.SZ 美亚柏科 18.47 147 0.38 0.46 0.58 0.74 48.6 40.3 32.1 24.9 3.46 2.64 25.0 5.3 7.0 1.6

300212.SZ 易华录 30.90 160 0.67 0.84 1.24 1.76 46.2 36.9 24.9 17.5 6.43 6.54 38.1 4.8 4.7 1.0

300168.SZ 万达信息 15.45 171 0.21 0.37 0.47 0.62 72.0 41.6 33.0 24.9 3.58 2.65 42.5 4.3 5.8 1.0

300166.SZ 东方国信 13.58 143 0.50 0.62 0.77 0.96 27.2 22.0 17.6 14.2 5.35 2.39 24.2 2.5 5.7 0.9

300496.SZ 中科创达 39.58 159 0.41 0.57 0.76 1.01 97.2 69.3 51.8 39.2 4.25 4.59 35.4 9.3 8.6 2.0

300451.SZ 创业慧康 16.47 119 0.44 0.39 0.50 0.65 37.4 42.7 33.0 25.3 3.70 2.27 14.0 4.4 7.3 3.1

300369.SZ 绿盟科技 18.23 143 0.21 0.29 0.37 0.49 86.8 63.2 48.8 37.6 4.14 2.10 32.2 4.4 8.7 2.0

300339.SZ 润和软件 17.28 136 0.40 0.50 0.63 0.76 43.2 34.9 27.3 22.6 6.19 3.19 24.1 2.8 5.4 1.4

603039.SH 泛微网络 70.00 106 1.14 1.00 1.28 1.65 61.4 70.3 54.6 42.5 6.09 8.87 13.1 11.5 7.9 5.4

603383.SH 顶点软件 83.44 100 1.00 1.27 1.53 1.91 83.4 65.9 54.4 43.6 9.80 3.13 24.2 8.5 26.6 2.7

002912.SZ 中新赛克 105.88 113 1.92 2.65 3.64 4.93 55.1 39.9 29.1 21.5 14.38 9.04 36.9 7.4 11.7 1.1

300085.SZ 银之杰 16.95 119 0.05 0.06 0.09 0.12 335.0 286.3 188.3 135.7 1.91 1.99 35.1 8.9 8.5 8.1

300365.SZ 恒华科技 14.41 87 0.68 0.59 0.79 1.05 21.2 24.3 18.2 13.8 3.74 2.47 15.4 3.9 5.8 1.6

300352.SZ 北信源 6.86 98 0.06 0.11 0.15 0.19 105.7 62.3 45.8 36.8 1.69 0.53 42.1 4.1 13.0 1.5

300377.SZ 赢时胜 12.34 91 0.24 0.31 0.38 0.46 51.5 40.2 32.8 26.5 3.92 1.12 24.7 3.1 11.1 1.6

002063.SZ 远光软件 10.23 86 0.23 0.27 0.35 0.43 44.6 37.6 29.6 24.1 2.89 1.80 22.9 3.5 5.7 1.6

300348.SZ 长亮科技 20.70 99 0.17 0.28 0.47 0.62 121.3 73.9 43.9 33.5 2.99 2.88 53.6 6.9 7.2 1.4

300036.SZ 超图软件 18.02 79 0.37 0.48 0.63 0.82 48.7 37.7 28.7 22.0 4.69 4.20 30.4 3.8 4.3 1.2

300379.SZ 东方通 41.20 110 0.44 0.65 0.87 1.16 93.6 63.3 47.4 35.6 6.33 2.01 38.0 6.5 20.5 1.7

300559.SZ 佳发教育 26.84 73 0.89 0.73 1.15 1.47 30.2 36.7 23.4 18.3 4.20 2.46 18.1 6.4 10.9 2.0

002777.SZ 久远银海 30.87 68 0.69 0.70 0.97 1.28 44.7 44.1 31.9 24.2 5.18 4.92 22.7 6.0 6.3 1.9

603636.SH 南威软件 11.74 59 0.35 0.47 0.64 0.86 33.5 24.8 18.3 13.6 3.76 2.98 35.0 3.1 3.9 0.7

002869.SZ 金溢科技 70.00 79 0.18 4.19 2.74 2.90 388.9 16.7 25.6 24.2 10.81 29.23 152.4 6.5 2.4 0.1

300229.SZ 拓尔思 12.34 58 0.13 0.40 0.49 0.59 95.3 31.0 25.0 21.0 4.17 2.09 65.6 3.0 5.9 0.5

300659.SZ 中孚信息 47.75 63 0.32 0.59 1.05 1.60 149.2 80.5 45.4 29.9 5.61 4.41 70.9 8.5 10.8 1.1

300579.SZ 数字认证 37.44 68 0.72 0.56 0.76 0.93 52.0 67.1 48.9 40.4 3.88 4.56 8.8 9.6 8.2 7.6

300075.SZ 数字政通 12.66 53 0.28 0.38 0.53 0.65 45.2 33.1 23.7 19.5 5.54 3.84 32.3 2.3 3.3 1.0

300448.SZ 浩云科技 8.51 62 0.34 0.28 0.35 0.44 25.0 30.8 24.4 19.2 2.08 1.46 9.2 4.1 5.8 3.4

002090.SZ 金智科技 11.70 48 0.39 0.38 0.52 0.74 30.2 30.8 22.6 15.8 3.42 4.66 24.3 3.4 2.5 1.3

300513.SZ 恒实科技 14.54 47 0.74 0.59 0.81 1.04 19.5 24.6 17.9 14.0 13.31 4.39 11.7 1.1 3.3 2.1

300525.SZ 博思软件 26.60 53 0.69 0.65 0.93 1.25 38.8 40.9 28.5 21.3 4.20 4.71 22.1 6.3 5.7 1.9

300624.SZ 万兴科技 59.40 48 1.05 1.28 1.56 1.96 56.6 46.6 38.1 30.2 8.95 8.66 23.2 6.6 6.9 2.0

300248.SZ 新开普 8.13 40 0.20 0.29 0.38 0.49 40.9 28.0 21.3 16.5 3.24 2.12 35.3 2.5 3.8 0.8

603990.SH 麦迪科技 28.47 32 0.69 0.64 0.85 1.12 41.3 44.6 33.3 25.5 4.94 3.27 17.5 5.8 8.7 2.6

300550.SZ 和仁科技 31.94 38 0.50 0.59 0.96 1.42 63.9 54.3 33.2 22.6 5.58 4.80 41.5 5.7 6.7 1.3

002380.SZ 科远智慧 15.76 38 0.47 0.61 0.81 0.99 33.5 25.6 19.4 16.0 9.21 3.27 28.1 1.7 4.8 0.9

300546.SZ 雄帝科技 27.26 36 0.80 1.05 1.40 1.79 34.1 26.0 19.5 15.3 6.33 6.12 30.7 4.3 4.5 0.8

603232.SH 格尔软件 32.59 40 0.84 0.78 1.01 1.29 38.8 42.0 32.1 25.3 5.76 3.31 15.3 5.7 9.8 2.8

300552.SZ 万集科技 49.86 55 0.06 0.70 0.99 1.32 816.0 71.7 50.6 37.9 7.85 11.87 178.2 6.3 4.2 0.4

300469.SZ 信息发展 17.23 37 0.37 0.27 0.35 0.44 46.6 63.0 49.2 39.4 2.68 4.48 5.7 6.4 3.8 11.0

300494.SZ 盛天网络 12.49 30 0.22 0.23 0.40 0.52 56.8 53.3 31.5 23.9 4.28 2.47 33.5 2.9 5.1 1.6

300605.SZ 恒锋信息 13.70 22 0.49 0.44 0.56 0.71 28.0 31.0 24.6 19.4 3.49 4.19 13.1 3.9 3.3 2.4

计算机软件平均 90.4 57.6 42.1 32.3 33.4 6.4 9.1 2.3

EPS（元） PE（倍）
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附录：公司财务预测表（百万元） 

资产负债表 2018A 2019E 2020E 2021E  现金流量表 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产 2,292.1  2,816.6  3,763.0  4,766.6  经营活动现金流  453.8  1,170.7  1,229.3  1,563.7  

货币资金  1,734.8  2,279.8  3,037.6  4,047.6  税后经营利润 411.0  395.2  546.8  866.0  

应收账款 292.9  243.0  408.0  374.0  折旧摊销 73.7  322.7  407.9  508.4  

其它应收款 15.4  22.0  24.8  35.3  资产减值损失 55.8  0.0  0.0  0.0  

预付账款 31.4  33.2  48.0  55.5  利息费用 48.9  17.3  (2.7) (22.6) 

存货 9.3  17.4  18.3  26.9  营运资金变动 (136.4) 443.6  278.2  220.4  

其他流动资产 208.3  221.3  226.4  227.3  存货的减少 0.7  (8.1) (0.9) (8.6) 

非流动资产 2,829.1  2,914.9  2,981.2  3,049.0  投资活动现金流 (17.9) (408.4) (474.2) (576.2) 

长期股权投资 158.2  158.2  158.2  158.2  资本支出 0.0 408.0  472.0  574.0  

投资性房地产 0.0  0.0  0.0  0.0  长期投资 0.0 0.0 0.0 0.0 

固定资产和在建工程  821.9   877.4   916.8   960.2  其他 (17.9) (0.4) (2.2) (2.2) 

无形资产和开发支出  1,028.5   1,063.2   1,092.8   1,115.0  筹资活动现金流 (81.6) (217.3) 2.7  22.6  

其他非流动资产  820.5   816.1   813.4   815.6  短期借款 0.0 (200.0) 0.0 0.0 

资产总计  5,121.2  5,731.5  6,744.2  7,815.6  长期借款 0.0 0.0 0.0 0.0 

流动负债 847.7  1,062.8  1,528.7  1,734.1  其他 (81.6) (17.3)  2.7  22.6  

短期借款 200.0  0.0  0.0  0.0  现金净增加额 374.6  545.0  757.8  1,010.1  

应付账款 35.6  51.0  61.8  87.5       

预收账款 476.3  875.9  1,331.1  1,510.8       

其他应付款 135.8  135.8  135.8  135.8       

其他流动负债 0.0  0.0  0.0  0.0  主要财务比率 2018A 2019E 2020E 2021E 

非流动负债 991.5  991.5  991.5  991.5  成长能力     

长期带息债务 991.5  991.5  991.5  991.5  营业收入 22.3% 26.4% 25.1% 28.8% 

其他 0.0  0.0  0.0  0.0  营业利润 -8.4% 38.3% 38.4% 58.4% 

负债合计 1,839.2  2,054.3  2,520.2  2,725.6  归属母公司净利润 -7.7% 26.4% 38.2% 58.2% 

少数股东权益  89.6  97.9  109.9  129.8  获利能力     

归属母公司股东权益 3,282.0   3,677.2  4,224.0  5,090.0  毛利率 93.4% 93.3% 93.3% 93.3% 

负债和股东权益  5,121.2  5,731.5  6,744.2  7,815.6  净利率 10.5% 10.9% 12.1% 14.9% 

利润表  2018A 2019E 2020E 2021E ROE 9.6% 10.8% 13.0% 17.1% 

营业收入  2,861.6   3,617.2   4,524.4   5,825.9  ROIC 14.0% 21.0% 33.7% 60.0% 

营业成本  188.3   242.5   304.6   388.1  偿债能力     

营业税金及附加  45.4   60.8   76.9   99.6  资产负债率 35.9% 35.8% 37.4% 34.9% 

营业费用  792.9   1,012.8   1,275.9   1,660.4  流动比率 2.7   2.7   2.5   2.7  

管理费用  764.7   1,844.8   2,262.2   2,738.2  速动比率 2.4   2.4   2.3   2.6  

财务费用 34.6  17.3  (2.7) (22.6) 营运能力     

资产减值损失  55.8  0.0 0.0 0.0 总资产周转率 0.6   0.6   0.7   0.7  

公允价值变动收益 0.0 0.0 0.0 0.0 应收账款周转率 9.8   14.9   11.1   15.6  

投资净收益 22.0 0.0 0.0 0.0 存货周转率 20.3   14.0   16.7   14.4  

其他经营损益 (684.3) 0.0  0.0  0.0  每股指标(元)     

营业利润 317.5  439.1  607.5  962.3  每股经营现金流 0.4 1.0  1.1  1.4  

加: 其他非经营损益 (2.9) 0.0  0.0  0.0  每股净资产  2.8   3.2   3.7   4.4  

利润总额 314.6   439.1   607.5   962.3       

所得税 15.0   43.9   60.8   96.2       

净利润 299.6   395.2   546.8   866.0       

少数股东损益 (6.4) 8.3  12.0  19.9       

归属母公司净利润 306.0   386.9   534.7   846.1       

EBITDA  421.9   779.0   1,012.7   1,448.1       

EPS（元） 0.27 0.34 0.48 0.75      

资料来源：公司财务报告、联讯证券研究院  
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