
 

敬请阅读末页的重要说明   

 

证券研究报告| 公司点评报告 

 

 

信息技术 | 计算机应用 

强烈推荐-A（维持） 广联达002410.SZ 

当前股价：35.21 元 

2019年10月28日 业绩符合预期，公司转云进入关键期 

  

基础数据 

上证综指 2980 

总股本（万股） 112755 

已上市流通股（万股） 88877 

总市值（亿元） 397 

流通市值（亿元） 313 

每股净资产（MRQ） 2.8 

ROE（TTM） 9.8 

资产负债率 49.6% 

主要股东 刁志中 

主要股东持股比例 17.3% 
  

股价表现 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 -8 23 44 

相对表现 -9 24 22  

 
 资料来源：贝格数据、招商证券 

相关报告 
 

1、《广联达（002410）—业绩增长
符合预期，云转型业务进展顺利》
2019-08-21 

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

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

公司 2019 年前三季度实现营业收入 21.83 亿元，同比增长 22.78%；归母净利润

1.59 亿元，同比减少 45.74%；扣非后净利润 1.28 元，同比减少 52.48%；三季度

公司实现营业收入 8.35 亿元，同比增长 15.51%，净利润 6930.40 万元，同比减少

51.27%。公司前三季度经营活动产生现金流量净额-1.52 亿元，同比增长 9.93%；

归属于上市公司股东净资产 31.18 亿元，同比减少 2.34%。 

 业绩基本符合预期，云转型压缩表观利润。今年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。由于

云业务相关收入确认方式由一次性确认转变为按服务期间分期确认，公司表

观利润同比出现较大下滑，还原后公司前三季度营收约 25.6 亿元，同口径同

比增长 27.55%，净利润约 4.9 亿元，同口径同比增长约 3.4%（注：三季度并

未披露云预收具体数额，暂用预收账款代替云预收），基本符合预期。 

 转云战略稳定推进，公司具备中长期投资价值。今明两年是公司云转型的关

键期，报告期内公司销售商品现金流入 24.50 亿元，同比增长 25.65%，为公

司业务持续增长所致，表明公司转云已取得卓越成效，根据中报数据，2019

年上半年新签订云合同 6.29 亿元，同比增长 151%，新转型区域计价产品和算

量产品转化率分别达到 31%、45%。我们认为公司业务由传统软件销售转变为

SAAS 业务，所以公司定价模型从传统的 PE 估值转变为 PS估值及现金流估值，

公司目前尚处于业务转云中期，营收及现金流依然有较大提升空间。 

 拟非公开发行股票，打造数字建造产业巨头。公司拟非公开发行股票不超过

1.7 亿股，募集资金不超过 27亿元用于造价大数据及 AI应用项目、数字项目

集成管理项目、BIMDeco 装饰一体化平台项目、BIM 三维图形平台项目、广联

达数字建筑产品研发及产业化基地及公司债务偿还。我们认为本次募集资金

开展项目将有利于公司业务体系更加完整，有助于提升公司未来的盈利水平，

进一步提高公司的市场竞争力与市场占有率，打造数字建造产业巨头。 

 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 86X/68X/53X，维持“强烈推荐-A”。 

 风险提示：新开工增长回落；公司转云进展不顺利；定增未获得证监会批准。 
 
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 83.3 90.3 86.3 67.5 53.3 

PB 12.8 12.4 11.6 10.2 8.9  
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 2537 2872 3392 

现金 1839 2212 1894 2081 2411 

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 5804 6542 7439 

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 1934 2384 2951 

少数股东权益 93 90 83 74 63 

归属于母公司所有者权益 3084 3192 3427 3876 4444 

负债及权益合计 4887 5606 5804 6542 7439  

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) (445) (162) (207) 

借款变动 59 281 (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 (336) (280) (225) (138) (176) 

其他 (21) (32) (20) (25) (31) 

现金净增加额 (424) 353 (318) 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 

研发费用  727 800 880 968 

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  

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% 13.4% 15.2% 16.7% 

ROIC 14.7% 12.4% 13.0% 14.7% 16.3% 

偿债能力      

资产负债率 35.0% 41.5% 39.5% 39.6% 39.4% 

净负债比率 1.1% 3.6% 0.0% 0.0% 0.0% 

流动比率 3.5 2.1 2.0 1.8 1.8 

速动比率 3.5 2.1 1.9 1.8 1.7 

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）      

EPS 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 3.04 3.44 3.94 

每股股利 0.25 0.20 0.12 0.16 0.20 

估值比率      

PE 83.3 90.3 86.3 67.5 53.3 

PB 12.8 12.4 11.6 10.2 8.9 

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 
 

重要声明 

本报告由招商证券股份有限公司（以下简称“本公司”）编制。本公司具有中国证监会许可的证券投资咨询业务

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

买卖的出价，在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。除法律或规则规定

必须承担的责任外，本公司及其雇员不对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失负任何责任。本公司

或关联机构可能会持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投

资银行业务服务。客户应当考虑到本公司可能存在可能影响本报告客观性的利益冲突。  

本报告版权归本公司所有。本公司保留所有权利。未经本公司事先书面许可，任何机构和个人均不得以任何形式

翻版、复制、引用或转载，否则，本公司将保留随时追究其法律责任的权利。  
 


