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资料来源：Wind 

 平台化转型效果显著,业绩符合预期 
广联达(002410) 
归母净利润同比增长 75%，符合预期 

广联达 2 月 27 日晚间公告，公司 2016 年实现营业收入 20.39 亿元，同比
增长 32.48%；实现归属于上市公司股东的净利润 4.24 亿元，同比增长
75.14%，符合市场预期。 

 

转型成效显著，收入结构调整逐步到位 

公司自 2014 年起开启向平台型公司转型的六三战略，着力打造建筑产业
互联网平台服务商，2016 年转型落地初见成效，业绩增长显著。公司收入
结构调整日趋合理，双新业务(新业务及老业务中的新产品)收入增长明显，
占总收入比重也在逐步增加（自 2014 年的 43%提升至 2016 年 3 季度的
65%），为公司的持续发展奠定了坚实基础。 

 

工程造价业务具有持续更新需求，积极拓展施工信息化蓝海市场 

公司是建筑信息化龙头企业，工程造价软件市场占有率一直遥遥领先，随
着 2017-2018 年各个省份定额库，清单库更新的推进以及钢筋算量 16G 新
平法国标的执行，将给工程造价业务带来较大的软件更新需求。此外，公
司依托多年积累积极切入具备造价软件 10 倍市场空间的施工信息化蓝海
市场，产品线不断完善，2016 年前三季度该业务收入同比增长 78%，市
场拓展初见成效。 

 

着眼未来，电商及金融等新业务值得期待 

公司卡位建筑行业信息化重要入口，着眼未来，围绕产业平台打造建筑行
业综合服务商，积极开展电商，大数据，产业金融等新业务，进展迅速，
业务未来值得期待：电商业务已经有 5 亿元的交易额，待第二阶段的平台
电商模式发展起来，流量和收入将会有较好体现；大数据业务发展迅速，
其中材价信息仅年费收入空间便预计可达 6-8 亿元，后续还有广告业务空
间；产业金融立足于建筑行业面向 B 端客户，提供征信，小额贷款，商业
代理等金融服务，2016 年前三季度已有 600 多万元收入且已贡献利润，金
融业务处于有序推进中。 

 

高管增持价为 14.47 元，维持买入评级  

我们预计公司 2017-2018 年营业收入为 24.3 亿元，28.78 亿元，实现归母
净利润分别为 5.74 亿元以及 7.05 亿元，EPS 分别为 0.51 元，0.62 元，
对应当前股价 PE 分别为 29 倍，24 倍。考虑到公司高管于 2016 年 7 月份
增持均价为 14.47 元，以及 17 年估值已经为 30 倍以下，具有较高安全边
际，维持买入评级。 

 

风险提示：新业务新产品推进进度不如预期。 

 

 
 

  

总股本 (百万股) 1,119 

流通 A 股 (百万股) 866.14 

52 周内股价区间 (元) 11.86-17.75 

总市值 (百万元) 16,790 

总资产 (百万元) 2,971 

每股净资产 (元) 2.45  
资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

营业收入 (百万元) 1,760 1,539 2,039 2,430 2,878 

+/-%  26.33 (12.53) 32.48 19.16 18.42 

净利润 (百万元) 596.10 241.97 423.61 573.88 704.70 

+/-%  22.06 (59.41) 75.07 35.47 22.80 

EPS (元) 0.79 0.21 0.38 0.51 0.62 

PE (倍) 18.93 69.95 39.96 29.49 24.02  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测  
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PE/PB – Bands 

 

图表1： 广联达历史PE-Bands  图表2： 广联达历史PB-Bands 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所   资料来源：Wind、华泰证券研究所  
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盈利预测 

资产负债表  利润表  

会计年度 (百万元) 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

流动资产 2,110 1,816 2,165 2,788 3,145 

现金 2,027 1,713 2,027 2,621 2,946 

应收账款 49.53 64.42 83.61 99.93 118.59 

其他应收账款 7.31 10.50 13.92 16.58 19.64 

预付账款 19.09 17.57 25.78 32.09 39.10 

存货 5.80 9.37 13.74 17.10 20.84 

其他流动资产 0.60 1.57 1.71 1.68 1.67 

非流动资产 1,076 1,272 1,197 1,176 1,159 

长期投资 32.43 23.49 23.49 23.49 23.49 

固定投资 397.97 384.81 357.83 330.86 303.88 

无形资产 106.55 124.37 124.57 126.00 128.39 

其他非流动资产 538.79 738.87 690.98 695.94 703.02 

资产总计 3,186 3,088 3,362 3,964 4,304 

流动负债 374.87 325.27 358.37 375.25 393.55 

短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

应付账款 21.55 22.08 41.93 46.05 57.45 

其他流动负债 353.31 303.20 316.43 329.20 336.11 

非流动负债 4.00 2.98 5.67 3.88 4.18 

长期借款 2.79 1.77 1.77 1.77 1.77 

其他非流动负债 1.21 1.21 3.91 2.11 2.41 

负债合计 378.86 328.25 364.04 379.13 397.73 

少数股东权益 12.12 20.53 33.25 46.58 59.70 

股本 752.26 1,128 1,128 1,128 1,128 

资本公积 857.73 463.50 463.50 463.50 463.50 

留存公积 1,260 1,207 1,373 1,947 2,255 

归属母公司股 2,795 2,739 2,965 3,539 3,847 

负债和股东权益 3,186 3,088 3,362 3,964 4,304  

 

 

会计年度 (百万元) 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

营业收入 1,760 1,539 2,039 2,430 2,878 

营业成本 62.27 61.83 90.71 112.91 137.58 

营业税金及附加 32.36 27.00 36.63 43.13 51.38 

营业费用 550.21 588.05 764.76 826.21 920.82 

管理费用 648.83 770.33 917.72 1,021 1,209 

财务费用 (26.96) (22.09) (18.00) (18.00) (18.00) 

资产减值损失 1.73 9.83 9.83 9.83 9.83 

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

投资净收益 25.56 10.45 10.45 10.45 10.45 

营业利润 516.99 114.93 248.16 445.78 577.82 

营业外收入 143.95 172.93 231.00 201.96 216.48 

营业外支出 1.13 0.95 1.04 0.99 1.02 

利润总额 659.81 286.91 478.12 646.75 793.29 

所得税 54.67 30.39 41.80 59.54 75.46 

净利润 605.14 256.52 436.33 587.21 717.82 

少数股东损益 9.05 14.55 12.72 13.33 13.13 

归属母公司净利润 596.10 241.97 423.61 573.88 704.70 

EBITDA (倍) 527.61 138.58 268.00 465.89 598.02 

EPS (元) 0.79 0.21 0.38 0.51 0.62  

 

主要财务比率  

会计年度 (%) 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

成长能力      

营业收入 26.33 (12.53) 32.48 19.16 18.42 

营业利润 42.02 (77.77) 115.92 79.63 29.62 

归属母公司净利润 22.06 (59.41) 75.07 35.47 22.80 

获利能力 (%)      

毛利率 96.46 95.98 95.55 95.35 95.22 

净利率 33.87 15.72 20.77 23.62 24.49 

ROE 21.33 8.83 14.29 16.22 18.32 

ROIC 64.34 10.39 26.56 50.50 67.47 

偿债能力      

资产负债率 (%) 11.89 10.63 10.83 9.56 9.24 

净负债比率 (%) 0.98 0.81 0.69 0.68 0.65 

流动比率 5.63 5.58 6.04 7.43 7.99 

速动比率 5.61 5.56 6.00 7.38 7.94 

营运能力      

总资产周转率 0.59 0.49 0.63 0.66 0.70 

应收账款周转率 47.33 25.50 25.66 24.49 24.42 

应付账款周转率 1.94 2.83 2.83 2.57 2.66 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 0.53 0.21 0.38 0.51 0.62 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.53 0.16 0.44 0.51 0.63 

每股净资产(最新摊薄) 2.48 2.43 2.63 3.14 3.41 

估值比率      

PE (倍) 18.93 69.95 39.96 29.49 24.02 

PB (倍) 4.04 6.18 5.71 4.78 4.40 

EV_EBITDA (倍) 28.45 108.31 56.00 32.22 25.10  

现金流量表   
会计年度 (百万元) 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

经营活动现金 600.61 184.80 491.80 578.59 706.91 

净利润 605.14 256.52 436.33 587.21 717.82 

折旧摊销 37.57 45.73 37.83 38.11 38.20 

财务费用 (26.96) (22.09) (18.00) (18.00) (18.00) 

投资损失 (25.56) (10.45) (10.45) (10.45) (10.45) 

营运资金变动 (41.70) (102.07) (5.85) (10.38) (12.47) 

其他经营现金 52.12 17.15 51.94 (7.90) (8.20) 

投资活动现金 56.38 (170.46) (0.74) (2.10) (3.16) 

资本支出 80.51 88.56 0.00 0.00 0.00 

长期投资 239.51 (79.19) 0.00 0.00 0.00 

其他投资现金 376.41 (161.09) (0.74) (2.10) (3.16) 

筹资活动现金 (222.41) (316.86) (177.38) 17.75 (378.90) 

短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期借款 2.79 (1.02) 0.00 0.00 0.00 

普通股增加 214.71 376.13 0.00 0.00 0.00 

资本公积增加 (193.10) (394.23) 0.00 0.00 0.00 

其他筹资现金 (246.81) (297.74) (177.38) 17.75 (378.90) 

现金净增加额 410.59 (300.93) 313.68 594.24 324.85  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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