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报告摘要： 

广联达最重要的关注点是两个：一、公司工程造价软件的云化；二、以 BIM

为代表的新业务拓展。 

我们长期看好工程造价软件转型云订阅。工程造价软件是公司最重要的基

础业务。2016 年，工程造价软件收入占营业收入 65%。我们认为广联达

工程造价软件极强的产品黏性保障了转型云订阅的成功： 

 用户使用习惯。用户往往不愿意更换软件，因为其中会有细微使用差异。 

 工程造价软件具有网络效应。工程项目造价需要甲乙方核对数据，使用

不同造价软件会存在细微数字差异，很难解释，双方往往使用相同软件。

政府部门，建设方和房地产公司等甲方，大量都是使用广联达造价软件，

带动了中介机构、设计院等必须同样使用广联达的造价软件。 

目前造价软件云订阅转型顺利。公司紧抓国家定额库和清单库两库更新机

遇，先推行云计价产品转型。在已经推行的 11 个省份里，转换率达到 50%。

云计量产品将在 2017 年第四季度推出。 

公司 BIM 业务开启千亿空间。目前 BIM 市场处于发展初期，未来整体软

件市场规模上千亿元。公司 BIM产品已在住宅、商场、综合应用体、厂房、

机场等数千个综合 BIM项目中实现应用，，未来将保持高速增长。 

公司其他新业务保持高速增长。公司围绕建筑信息化，拓展了工程施工业

务，工程信息业务，海外业务和产业金融业务，预计都将保持高速增长。 

公司盈利预测及投资建议。我们预计公司 20017 年-2019 年营业收入分别

为 24.35 亿元、30.17 亿元和 38.63 亿元，对应每股收益分别为 0.39 元、

0.52 元和 0.71 元，对应 PE 分别为 49、37 和 27 倍。考虑到国外软件巨

头在转型云订阅时估值较高，且公司新业务发展良好。我们按照公司 2017

年 55 倍市盈率，给予 6 个月目标价 21.45 元，维持公司“强烈推荐”评级。 

风险提示：工程造价转型不及预期的风险；BIM拓展不及预期风险； 

财务指标预测 
 

指标 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 1,539.43 2,039.37 2,434.50 3,017.02 3,863.43 

增长率（%） -12.53% 32.48% 19.38% 23.93% 28.05% 

净利润（百万元） 256.52 437.54 449.33 596.58 822.04 

增长率（%） -57.61% 70.56% 2.69% 32.77% 37.79% 

净资产收益率（%） 8.83% 14.29% 13.64% 16.61% 20.54% 

每股收益(元) 0.22 0.38 0.39 0.52 0.71 

PE 87.86 50.11 48.66 36.65 26.60 

PB 7.78 7.14 6.64 6.09 5.46   
资料来源：公司财报、东兴证券研究所   
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交易数据   
 

52 周股价区间（元） 18.89-14.4 

总市值（亿元） 211.45 

流通市值（亿元） 163.77 

总股本/流通 A股（万股） 111936/86696 

流通 B股/H股（万股） / 

52 周日均换手率 1.06 
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1. 核心投资逻辑梳理 

广联达最重要的关注点是两个：一、公司工程造价软件的云化；二、以 BIM 为代表

的新业务拓展。 

1.1 长期看好工程造价软件转型云订阅 

工程造价软件是公司最重要的基础业务。2016 年，工程造价软件收入占营业收入 65%。

我们的基本观点是：对工程造价软件转型云订阅持长期乐观态度。我们认为广联达工

程造价软件极强的产品黏性保障了转型云订阅的成功。 

工程造价软件极强的产品黏性主要是由于两个原因： 

一、用户使用习惯。许多用户使用习惯了某种软件，往往不愿意更换其他同类软件，

因为其中会有细微的使用习惯差异。这种使用习惯差异会让很多人不愿意改变。 

二、工程造价软件具有网络效应。工程项目造价需要甲方与乙方沟通核对具体数据，

而如果双方使用不同的造价软件则往往会存在计价和算量的细微数字差异。这些差异

虽然很细微，但是双方都很难解释清楚。因此，在实际使用过程中，乙方往往会迁就

甲方的使用习惯，双方共同使用相同的工程造价软件。 

而广联达造价软件起步早，市场占有率高，被建设方、设计院、政府部门、房地产公

司、中介公司广泛使用。尤其是政府部门，建设方和房地产公司等传统意义上的甲方，

大量都是使用广联达造价软件，这样中介机构、设计院等也必须同样使用广联达的造

价软件。 

从转型过程来看，公司工程造价软件收入未来两年会持平或低速增长。从国外软件巨

头云化过程来看，软件公司往往会先出现第一两年收入下降，而后收入不断增长。广

联达在转型云订阅的过程中采取了有序推进的方式，从 2015 年开始推出云计价产品，

而从 2017 年后半年开始推出云计量产品。相比于国外软件巨头转型期间收入下降的

情况，我们预计公司收入变化会相对和缓很多，但是我们预计公司工程造价收入仍然

会经历一到两年的低速增长。 

尽管公司工程造价业务会经历一段时间收入增长低迷，但是公司股价预计会有乐观表

现。从国外巨头奥多比（Adobe）、欧特克（Autodesk）转型过程来看，尽管开始转

型后，收入都出现了不同程度下降，但是市场对公司从转型开始就非常看好，公司股

价叠出新高。并且在整个转型过程中，公司估值一直处于很高水平。关于国外软件巨

头转型云订阅的过程请参考专题报告《国外软件巨头 Adobe 转型云订阅启示录》。 

1.2 BIM 业务打开市场成长空间 

BIM 软件市场规模上千亿元。以全国每年工程施工项目 50 多万个测算，假设其中每

个项目使用的 BIM5D 软件价格在 10 万左右，则全国每年 BIM5D 需求量就在 500 亿

元，整体 BIM 软件市场规模上千亿元。 
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BIM 业务整体处于行业发展初期，已经开始加速成长。目前国内有几十家公司在做

BIM，但是公司是最具有竞争实力的厂商。公司 BIM 产品已在住宅、商场、综合应用体、

厂房、机场等数千个综合 BIM 项目中实现应用，并有上百个项目在龙图杯和中建协 BIM

应用大赛中屡获奖项。公司积极参与 BIM 政策编制、BIM 标准编写、BIM 行业课题研究

等，全力推动 BIM 技术在建设行业中的发展应用。 

1.3 公司是攻防皆备的标的 

公司工程造价业务转型云订阅成功后，我们预计公司造价软件转型云订阅将带来收入

规模增长。工程造价软件用户超过 100 万人，假设公司占有 60%的市场份额，约有

50-60 万人。假设其全部转型云订阅之后，单用户年收入为 0.5 万元，则公司工程造

价软件市场规模约为 25-30 亿元。根据国外软件巨头转型经验来看，工程造价业务净

利率将能够得到提升，预计可以达到 40%，则贡献净利润 10-12 亿元。由于该业务

收入具有很高可重复性，我们可以给 20 倍市盈率的估值，预计该业务估值 200-240

亿元，相当于现有广联达市值。 

而公司的其他新业务包括 BIM 业务、海外业务和产业金融业务，我们预计都将保持

高速增长。BIM 软件未来市场空间上千亿, 尽管目前尚处市场早期，但是公司已经占

据了龙头地位，未来有望加速成长。 

总之，我们认为广联达未来成长具有较高确定性，现有价格仅包含了公司工程造价业

务转型云订阅的预期，而未来 BIM 业务、海外业务和产业金融业务市场空间大，公

司现在已经占据龙头地位，值得期待。 

2. 公司是国内建筑信息化龙头 

2.1 公司聚焦建筑信息化不断拓展产品线 

广联达目前主要立足建筑产业，围绕工程项目的全生命周期，为行业提供以建设工程

领域专业应用为核心基础支撑，以产业大数据、产业征信与产业金融等为增值服务的

平台服务。 

经过近二十年的发展，公司产品已从单一的预算软件扩展到工程造价、工程施工、工

程信息、国际化、产业金融等多个业务板块的近百款产品，覆盖项目全生命周期，涵

盖工具类、解决方案类、电子商务、大数据、移动互联网、云、智能硬件设备、产业

金融服务等业务形态，累计为行业二十余万家企业、百余万产品使用者提供专业化服

务，成为中国建筑产业信息化卓越品牌。 

公司实际控制人为刁志中先生，持有公司 11.19 亿总股本中的 2.15 亿股，占公司总

股本的 19.21%。董事长刁志中先生是公司的创始人之一，具有丰富的产品研发和项

目管理经验。 
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图 1:广联达股权结构情况 

 

资料来源：广联达 2016 年年度报告、东兴证券研究所  

 
 

2.2 公司业务转型升级已见成效 

公司从工程造价软件起家，围绕建筑产业信息化不断拓展产品线。先后开展了工程施

工业务（包括施工业务线、项目管理业务线、BIM 业务线）、工程信息业务（材价信

息、指标信息）、国际化业务、产业金融业务（主要包括小贷和商业保理业务）。 

目前，公司传统工程造价业务稳步发展，新业务进展顺利，新业务和新产品收入增长

明显。公司业务转型升级已见成效，预计将迎来更快的发展。 
 

图 2:广联达产品升级转型结构图 

 
资料来源：公司 2016 年报、东兴证券研究所 

 

公司转型升级的成效也体现在财务数字上。公司收入稳步增长。2016 年营业收入 20.4

亿元，净利润4.37亿元。从2012年到2016年，公司营业收入年均复合增长率为19.10%，

净利润年均复合增长率为 8.74%。 

公司利润率水平高。2016 年，公司销售毛利率为 93.33%，销售净利率为 21.56%。2012

年以来，公司销售毛利率和销售净利率表现较为平稳，整体上均处于较高水平。 
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图 3:广联达营业收入图（百万元）  图 4:广联达利润率图 

 

 

 

资料来源：wind、东兴证券研究所   资料来源：wind、东兴证券研究所  

 

从收入结构来看，工程造价业务是公司最重要的收入组成部分，占公司营业收入的

2/3 左右。工程施工业务、工程造价信息业务和海外业务也是公司的重要收入组成部

分。2016 年，公司工程造价业务、工程施工业务、工程造价信息业务和海外业务收

入占比分别为 65.0%，17.0%，10.9%和 5.9%。 

从业务利润率来看，公司各业务毛利率都在 90%以上。这主要是由于软件产品毛利率

高，预计未来几年毛利率仍会维持在 90%以上。 
 

图 5:广联达各业务收入构成图  图 6:广联达各业务毛利率图 

 

 

 

资料来源：wind、东兴证券研究所   资料来源：wind、东兴证券研究所  
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3. 公司工程造价业务正向云订阅转型 

3.1 软件公司转向云订阅长期价值不断提升 

随着时代的发展，传统软件走向云订阅已是大势所趋。国外部分软件巨头已经率先完

成了转型，包括新思科技 Synopsys（SINPS）、奥多比系统 Adobe systems（ADBE）

和卡得斯设计规划(CDNS)等。 

从商业模式角度来看，传统软件走向云订阅后收入模式将由销售软件走向订阅付费。

由此带来的主要好处有： 

 收入稳定性和可预测性更高。尽管软件通过升级等手段也能实现用户的重复购买，

但是其收入预测性仍然较差，具有一定周期性。而软件走向云订阅之后，其订阅收

入基本都成为重复性收入，具有极高可预测性。按照 DCF 估值，高可预测性收入

将享有更低的折现率，公司估值可以得到有效提升。 

 防范盗版更为有效。销售盒装软件时候，尽管软件公司采取了各种防盗版措施，但

是盗版手段仍然层出不穷，市场上有大量的盗版用户存在。而转为云服务模式后，

即使云服务的离线版本往往都需要按月联网一次以确认购买的产品和服务，将有效

防范盗版发生，增加产品付费用户数量。 

 吸引新用户使用门槛降低。从传统软件转为云服务软件后，销售单价大幅降低，有

利于吸引新用户加入。例如 Adobe CS 每套售价 1000-2000 美元，而具有更多功

能的云服务产品 Adobe Creative Cloud，按月付费仅需 49.99 美元。这大幅降低了

初次使用成本，有效吸引新用户加入。 

从长期来看，软件公司走向云订阅将带来用户数量的增长，更多的重复性收入。更多

确定性收入和更低的折现率将带来公司长期价值的提升。 
 

图 7:DCF贴现模型  

 

资料来源：金融百科、东兴证券研究所  

 

从 Adobe 公司云订阅转型历程来看，在转型期间，Adobe 收入出现了先下降再逐年

上升的局面。特别是 Adobe 数字媒体业务在 2013 年全力转型云订阅后，当年收入同

比下降了 15.3%。此后，数字媒体收入逐年攀升，2016 年，收入增速同比高达 27.3%。 

实际上，软件公司转向云订阅后往往会首先经历短期（一至两年）的收入下降，这主

要是由于软件商转型时为了刺激用户购买云服务，通常会停止售卖原有软件。而订阅

收入往往低于软件售价，再加上订阅收入还需要递延确认。而后随着付费用户数量不
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断增长，订阅收入增长的影响超过软件销售收入的下降，公司收入和利润率稳定上升。

从图 9 中可以看出，各家公司在转型 T 年和 T+1 年，都出现了营业收入的下降。 

图 8: Adobe 各板块业务的收入增长图（百万美元）  图 9:各家公司云订阅转型期间收入变化图 

 

 

 

资料来源：Bloomberg、东兴证券研究所   资料来源：Bloomberg、东兴证券研究所 T为公司转型年，ADBE T=FY2012；AZPN 

T=FY2009;SNPS T=FY2004;CDNS T=FY2008 

由于转型云订阅过程中，营业收入下降并不能反映公司真实的经营情况。Adobe 公司

采用了一个新的指标——年化重复性收入（ARR）来评价公司经营情况： 

ARR=当前付费订阅用户数*每月用户平均付费金额 ARPU*12 

ARR 能够准确反映出公司订阅付费用户的增长情况。按照采用 ARR 指标来看，公司

云转型以后，数字媒体 ARR 一直保持高速增长，显示出公司云订阅转型顺利推进。

2013 年第一季度，公司数字媒体 ARR 为 2.97 亿美元，同比增速超过 200%。2017

年第一季度，公司数字媒体 ARR 为 42.50 亿美元，同比增速仍然高达 35.8%。 

公司利润在经历了转型初期的下降之后，保持了高速增长势头。目前，公司营业收入

增速提高，营业支出保持低速增长，公司销售净利润快速增长。2016 财年，公司营

业收入增长22%，营业支出增长11.5%，营业利润增长70%，GAAP净利润增长86%。

受益于经营杠杆，预计公司净利润仍将保持快速增长。  
 

图 10: Adobe 公司 GAAP 毛利率和净利率图  图 11: Adobe 公司收入、支出和利润增速图 

 

 

 

资料来源：Bloomberg、东兴证券研究所   资料来源：Bloomberg、东兴证券研究所  
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3.2 公司云计价产品转型云订阅顺利 

工程造价业务是公司的传统业务，占公司收入 2/3，是公司最重要的基础业务。公司

工程造价软件主要分为工程计价软件和工程算量软件。根据公司 2014 年报，公司工

程造价业务收入 13.4 亿元，其中工程计价业务收入 7 亿元，工程算量业务收入 6.4

亿元，两者收入基本相差不多。 

公司工程造价软件国内市场占有率很高，有效保障了转型云订阅的顺利实施。公司工

程造价软件客户主要是造价咨询企业、建设方、施工单位、设计院、专业院校及政府

部门等。公司产品被上下游企业和个人广泛使用，具有一定的网络效应。公司产品覆

盖全国，缺乏类似的全国性竞争对手。这些有效保障了公司工程造价软件转型云订阅

的成功。 

公司造价软件转型云订阅将带来收入规模增长。工程造价软件用户超过 100 万人，

假设公司占有 60%的市场份额，约有 50-60 万人。假设其全部转型云订阅之后，单

用户收入为 0.5 万元，则公司工程造价软件市场规模约为 25-30 亿元。 

借鉴国内外软件公司经验，公司将稳妥有序推进云订阅转型过程。首先推行云计价产

品转型云订阅，再次推行计量产品转型云订阅。国家定额库和清单库一般 3-5 年更新

一次，各个省份的更新时间会有不同。公司紧抓近几年行业两库更新机遇，深耕现有

客户资源，盘活存量客户，积极推进公司“云+端”服务模式转型，加速公司战略转

型。 

公司云计价产品 2015 成功发布。该平台基于大数据、云计算等信息技术，实现计价

工作全流程覆盖、全业务一体化，产品形态的变化推动商业模式由一次性产品销售向

按年度收取使用费转变。 

云计价产品现已实现全国 11 个省份的产品交付，在收入模式由一次性销售向年费转

型的省份，用户转换比例平均达到 50%。2016 年公司计价业务产品收入增长 20%，

公司有序推进现有客户付费方式转换，预计未来两年计价业务业绩将继续平稳增长。 

云计量产品即将开始转型。新一代云计量产品的研发工作目前已经进入研发后期，预

计将于 2017 年四季度开始转换。市政算量新品已完成样板客户验证，全国实际工程

数量达 2200 多个。钢结构新品作为第一款年费制的算量类产品，已成功建立多个样

板渠道。业务研究取得成效，初步完成动态定额解决方案系统，初步形成管廊定额的

计价调整方案等。未来该业务将持续推进“云+端”转型，夯实产品的价值交付，与用

户共同面对行业的转型升级。 

公司大力推出基建领域新产品极大完善了造价业务版图。公司近年来陆续推出了一系

列针对不同行业的新产品，行业领域反响较好。公司新布局的电力工程、水利水电、

地铁、石油石化、土地整理、机场工程等面向行业领域应用的产品实现快速增长，另

外电力算量、钢结构算量等产品成功发版，极大完善了造价业务版图。目前，广联达

已拥有北京第二机场以及北京通州新城等标杆项目案例。 
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4. BIM 将打开公司千亿成长空间 

4.1 工程施工业务积极布局三大业务线 

公司工程施工业务聚焦于工程全生命周期中的施工阶段，用户包括施工企业、项目部、

项目部作业人员，覆盖决策层、管理层、作业层，是公司“专业应用”板块中的重点业

务，包括施工岗位级业务和管理级业务。目前公司工程施工业务发展主要围绕施工业

务线、项目管理业务线和 BIM 业务线三条业务主线。 

施工业务线坚持“智慧工地”理念，推进科技信息化手段与施工过程中各技术环节的结

合。经过聚焦和深度业务实践，围绕基于 BIM 技术在施工业务中的核心应用打造杀

手级产品。积极推广 OTO 模式，在宣传、运营上创新，实现年覆盖施工技术类人员

超过 10 万人。该业务线与国务院安全委员会、国家安全总局等建立业务合作，参与

国家强制性标准《模板脚手架强制规范》编制，为促进行业发展积极贡献公司的专业

积累。 

项目管理业务线积极向物联网、云+端、大数据模式转型，成功推出包括劳务实名制

管理、物资验收管理、质量安全巡检管理、企业定额管理、企业定额平台等多款基于

新模式的产品及服务。2016 年该业务线收入实现快速增长，积累了大量的劳务用工、

材料价格等业务数据，为下一步向客户提供更为优质的数据服务奠定基础。 

4.2 BIM 业务将是公司的明日之星 

BIM，建筑信息模型（Building Information Modeling）的缩写，是以建筑工程项目的

各项相关信息数据作为模型的基础，进行建筑模型的建立。建筑信息模型不是简单的

将数字信息进行集成，它还是一种数字信息的应用，可以用于建筑设计、造价、管理

的数字化方法，这种方法支持建筑工程的集成管理环境，可以使建筑工程在其整个进

程中显著提高效率、大量减少风险。 
 

图 12:BIM 技术覆盖建筑工程全生命周期 

 

资料来源：公司公告、东兴证券研究所  
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BIM 业务是一个系统工程，其中使用的软件众多。以全国每年工程施工项目 50 多万

个测算，假设其中每个项目使用的 BIM5D 软件价格在 10 万左右，则全国每年 BIM5D

需求量就在 500 亿元，整体 BIM 软件市场规模上千亿元。 

BIM 业务整体处于行业发展初期，已经开始加速成长。公司 BIM 产品已在住宅、商场、

综合应用体、厂房、机场等数千个综合 BIM 项目中实现应用，并有上百个项目在龙图杯

和中建协 BIM 应用大赛中屡获奖项。公司积极参与 BIM 政策编制、BIM 标准编写、BIM

行业课题研究等，全力推动 BIM 技术在建设行业中的发展应用。 

随着公司工程施工业务平台化的不断发展，BIM 业务线在行业应用不断拓宽，公司施

工业务在未来几年仍将保持强有力的营收增长。公司 2016 年工程施工业务的增速达

到 69.9%，我们预计公司 2017 年-2019 年施工业务的增速将持续保持在 60%左右，

成为公司主要的营收增长点之一。 

5. 公司新业务增长强劲 

5.1 工程造价信息业务进展迅速 

公司工程造价信息业务营业收入实现快速增长，在产品质量、数据合作、市场合作等

方面均取得较好成绩。公司2016年工程信息业务营业收入2.23亿元，同比增长57.4%。 

公司工程造价信息业务在产品方面，建立了建筑行业物料标准数据库，广材网发布的

建材与设备品类达 230 万个、共计 2000 余万条商品信息。广材助手桌面端装机量达

到 150 万台，发布的基于建筑市场大数据分析的人材机测定价在工程承发包阶段被有

效使用 550 余万条，打破了工程项目成本管理中材料设备价格偏高、信息不透明的壁

垒，成为工程造价人员的必备工具。 

公司工程造价信息业务在数据方面，已经拥有 6000 多个已完工工程的详细成本数据、

800 万条工程量清单数据、全国 200 多个城市的实时交易信息等。在建筑行业政务大

数据方面，与贵州、广州、深圳等地的行业主管部门、行业协会、公共资源交易中心

建立大数据合作。公司获得“2016 年度大数据最佳实践奖”、“2016 年乌镇互联网大会

大数据创新企业”等荣誉。 
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图 13:广联达工程造价信息业务收入图（百万元） 

 

资料来源：wind、东兴证券研究所  

 

我们预计公司工程造价信息业务将迎来业绩爆发，2017-2019 年营收增速将保持在

60%左右。 

5.2 公司海外业务拓展情况良好 

公司国际化业务面向亚洲、欧洲迈出坚实步伐，业务发展取得显著成效。全资公司芬

兰 Progman 作为全球机电专业 BIM 引领者，其核心的 MagiCAD 系列产品销售高速

增长；基于云的 MagiCloud 年初发布，年底已拥有 70 多个国家的 13000 多家用户；

6 月发布的 MagiCAD 支吊架产品，采用工具与构件库配合方式，厂商付费入库和终

端用户年费订阅，探索新商业模式。公司发布基于云构建的互联网产品 Cubicost，此

国际化新品的收入实现大幅增长。在市场拓展方面，除原有的新加坡、香港、马来西

亚等以外，英国市场的开拓取得良好开端。GLODON 品牌在全球专业领域的影响力

已初步显现。 

全球市场机遇与挑战并存，公司在业务线上将全力以赴积极拓展，在国际市场持续建

立良好口碑，最终实现公司国际化战略。 
 

5.3 公司积极布局其他业务，促进同心多元化发展 

公司产业金融业务规模翻倍增长。2016 年公司产业金融业务全年累计发放贷款突破

2 亿元，实现翻番增长。在产品方面，与公司专业应用及大数据业务深度结合，在推

出具有行业属性、独具特色的保理和小贷业务之后，又研发出“投标贷”新金融产品。

产业金融产品设计遵循标准化程度高、可复制的原则，放款便捷高效，用户认可度很

高。在风险控制方面，严格遵守行业法律法规，审慎经营，坚持小额、分散、审贷分

离、分级审批的原则，关注风险性、流动性及效益性。所放贷款拨备覆盖率 100%，

无不良贷款，无应收未收利息。 
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图 14:广正公共资源交易信息化整体解决方案  图 15:广联达旺财电商平台业务 

 

 

 

资料来源：公司官网、东兴证券研究所   资料来源：公司官网、东兴证券研究所  

 

公司电子政务及电商业务逐步成熟。2016 年，公司电子政务业务抓住国家推进“互联

网+政务服务”和推动公共资源交易领域改革的契机，促进业务发展。完成贵州省公共

资源交易互联互通服务平台、广州市公共资源交易中心政府采购信用平台一期项目的

建设，承接北京、山东、福建、浙江、新疆等地的互联互通平台和交易平台的建设。

该业务的创新能力和产品研发能力不断加强和提高。旺材电商业务积极开展互联网业

务设计与实践，基于在线交易和采购社区的旺材 2.0 平台已完成开发和业务论证，全

面转向互联网模式。已与多个地区的企业聚集群建立首批分站合作组织，全年实现签

约额 3 亿元。未来旺材电商基于 2.0 平台将全面转向在线交易，拉动建造方采购资源

进入旺材社区，形成平台聚量。 

6. 盈利预测及估值 

公司是国内建筑信息产业龙头，技术研发能力强，具有深厚的行业专业能力，市场占

有率高，核心管理团队稳定。公司传统工程造价软件业务正在顺利转型云订阅，而公

司新业务拓展顺利，预计未来几年工程施工业务，工程造价业务，海外业务等都将保

持高速增长。 
 

表  1:公司收入预测表（百万元） 

收入  2016A  2017E  2018E  2019E  

工程造价业务 1,326  1,366  1,434  1,650  

工程施工业务 346  554  831  1,164  

工程造价信息业务 222  334  501  701  

海外业务 120  168  236  330  

其他主营业务 14  18  23  30  

增速         

工程造价业务 21.3% 3.0% 5.0% 15.0% 

工程施工业务 69.8% 60.0% 50.0% 40.0% 
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工程造价信息业务 57.4% 50.0% 50.0% 40.0% 

海外业务 38.9% 40.0% 40.0% 40.0% 

其他主营业务 33.2% 30.0% 30.0% 30.0% 
 

资料来源：wind、东兴证券研究所  

 

我们预计公司 2017 年-2019 年营业收入分别为 24.35 亿元、30.17 亿元和 38.63 亿

元，归属母公司的净利润为 4.49 亿元，5.97 亿元和 8.22 亿元，对应每股收益分别为

0.39 元、0.52 元和 0.71 元，对应 PE 分别为 49、37 和 27 倍。考虑到国外软件巨头

在转型云订阅时候，市场估值普遍较高，且公司在 BIM 等新业务方面进展良好。我

们按照公司 2017 年 55 倍市盈率，给予 6 个月目标价 21.45 元，维持公司“强烈推

荐”评级。 

7. 风险提示 

1. 工程造价业务转型不及预期的风险； 

2. 公司 BIM 业务进展不及预期的风险； 
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表 2：公司盈利预测表 
 
资产负债表    单位:百万元 利润表    单位:百万元 

 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E  2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

流动资产合计 1816 2416 2498 3109 4060 营业收入 1539 2039 2435 3017 3863 

货币资金 1713 2281 2225 2774 3636 营业成本 62 135 135 166 212 

应收账款 64 66 73 91 116 营业税金及附加 27 37 44 54 69 

其他应收款 11 43 51 63 81 营业费用 588 670 779 905 1082 

预付款项 18 16 18 19 21 管理费用 770 975 1144 1388 1739 

存货 9 6 28 34 44 财务费用 -22 -12 -23 -25 -32 

其他流动资产 1 4 4 4 4 资产减值损失 9.83 5.19 5.00 5.00 5.00 

非流动资产合计 1272 2075 1483 1550 1613 公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期股权投资 23 165 165 165 165 投资净收益 10.45 14.89 10.00 10.00 10.00 

固定资产 385 351 385 430 482 营业利润 115 244 361 534 799 

无形资产 124 123 116 109 103 营业外收入 172.93 238.38 170.00 170.00 170.00 

其他非流动资产 0 429 0 0 0 营业外支出 0.95 2.18 2.00 2.00 2.00 

资产总计 3088 4491 3981 4659 5674 利润总额 287 480 529 702 967 

流动负债合计 325 482 726 1096 1686 所得税 30 42 79 105 145 

短期借款 0 0 0 0 0 净利润 257 438 449 597 822 

应付账款 22 26 22 27 35 少数股东损益 15 14 15 20 27 

预收款项 33 27 270 632 1212 归属母公司净利润 242 423 434 577 795 

一年内到期的非

流动负债 

1 1 1 1 1 EBITDA 251 388 389 567 829 

非流动负债合计 3 988 1 1 1 EPS（元） 0.22 0.38 0.39 0.52 0.71 

长期借款 2 1 1 1 1 主要财务比率     

应付债券 0 986 0 0 0 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

负债合计 328 1470 728 1097 1687 成长能力      

少数股东权益 21 62 76 96 123 营业收入增长 -12.53% 32.48% 19.38% 23.93% 28.05% 

实收资本（或股

本） 

1128 1119 1119 1119 1119 营业利润增长 -77.77% 111.97% 48.02% 48.04% 49.69% 

资本公积 464 444 444 444 444 归属于母公司净利

润增长 

2.69% 32.77% 2.69% 32.77% 37.79% 

未分配利润 986 1146 1255 1399 1598 获利能力      

归属母公司股东

权益合计 

2739 2960 3185 3473 3871 毛利率(%) 0.00% 0.00% 94.47% 94.49% 94.52% 

负债和所有者权

益 

3088 4491 3981 4659 5674 净利率(%) 16.66% 21.45% 18.46% 19.77% 21.28% 

现金流量表    单位:百万元 总资产净利润（%） 7.84% 9.42% 10.91% 12.38% 14.01% 

 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E ROE(%) 8.83% 14.29% 13.64% 16.61% 20.54% 

经营活动现金流 185 518 583 933 1348 偿债能力      

净利润 257 438 449 597 822 资产负债率(%) 11% 33% 18% 24% 30% 

折旧摊销 157.86 156.69 0.00 46.31 50.93 流动比率 5.58 5.01 3.44 2.84 2.41 

财务费用 -22 -12 -23 -25 -32 速动比率 5.56 5.00 3.40 2.81 2.38 

应收账款减少 0 0 -8 -18 -26 营运能力      

预收帐款增加 0 0 243 362 580 总资产周转率 0.49 0.54 0.57 0.70 0.75 

投资活动现金流 -170 -728 547 -121 -121 应收账款周转率 27 31 35 37 37 

公允价值变动收

益 

0 0 0 0 0 应付账款周转率 70.57 84.25 100.49 122.08 124.35 

长期股权投资减

少 

0 0 174 0 0 每股指标（元）      

投资收益 10 15 10 10 10 每股收益(最新摊

薄) 

0.22 0.38 0.39 0.52 0.71 

筹资活动现金流 -317 760 -1185 -263 -365 每股净现金流(最新

摊薄) 

-0.27 0.49 -0.05 0.49 0.77 

应付债券增加 0 0 -986 0 0 每股净资产(最新摊

薄) 

2.43 2.64 2.85 3.10 3.46 

长期借款增加 0 0 0 0 0 估值比率      

普通股增加 376 -9 0 0 0 P/E 87.86 50.11 48.66 36.65 26.60 

资本公积增加 -355 -19 0 0 0 P/B 7.78 7.14 6.64 6.09 5.46 

现金净增加额 -303 550 -56 548 862 EV/EBITDA 78.20 51.11 48.70 32.42 21.12  
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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