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基础数据 

上证综指 3251 

总股本（万股） 111936 

已上市流通股（万股） 86696 

总市值（亿元） 199 

流通市值（亿元） 154 

每股净资产（MRQ） 2.7 

ROE（TTM） 14.4 

资产负债率 30.7% 

主要股东 刁志中 

主要股东持股比例 19.21% 
  

股价表现 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 1 29 15 

相对表现 1 20 6  

 
 资料来源：贝格数据、招商证券 

相关报告 
 

1、《广联达（002410）—核心问题
几问几答》2017-05-30 

2、《广联达（002410）—白马跃龙
门，谱写新篇章》2017-05-02 

3、《广联达（002410）—喜迎开门
红，两新业务有望再造广联达》
2017-04-26 
  

我们前两篇公司深度分别阐述了：1、公司新的成长逻辑和空间；2、业绩可持续

性。本篇报告我们希望对公司所处行业，以及产品、资本、研发、平台等形成的

独特壁垒，全方位解读公司的竞争优势和市场格局。四方面构筑的高壁垒保证了

公司在施工信息化需求爆发时期业绩的高增长，继续维持“强烈推荐-A”评级。 

 公司的壁垒高吗？我们的回答是肯定的。公司的业务主要是为下游建筑企业

提高效率降低成本，帮助建筑企业高效完成“高楼大厦”。与此同时，公司

也构筑起了自己的“钢铁城堡”。针对市场对软件行业以及公司成长中存在

的竞争问题，我们从建筑行业的特征入手，多方位多角度说明公司的竞争优

势以及构筑的高壁垒。我们认为，下游建筑企业对成本越来越在重视，对信

息化管控的需求呈爆发式增长，公司在这一过程中将凭借构筑的“钢铁城堡”

充分受益，享受行业需求爆发的红利。 

 四方面优势打造公司高壁垒。我们认为公司有四大高壁垒：1、行业壁垒；2、

产品+服务壁垒；3、资本+研发壁垒；4、平台壁垒。行业壁垒：建筑行业复

杂程度高，大公司集中程度高，产品和行业经验要求高，信息化集中度高，

新进入者少。产品+服务壁垒：下游需求种类多，产品线细化复杂，服务要求

高。资本+研发壁垒：建筑信息化领域唯一 A 股的专业化上市公司，融资能力

强、品牌知名度高，研发费用占比远高于计算机行业整体水平。平台壁垒：

SaaS 产品、大数据、电商、金融业务助力构建数字建筑产业平台。 

 建筑信息化市场赢者通吃，广联达作为龙头受益最大。1）建筑软件网络效应

明显，广联达凭借全国通用的计价软件切入市场，拥有优质的甲方头部用户，

能够迅速占领市场；2）公司加大研发资金投入，并利用积累多年的政府、大

型开发商和建筑企业的优质客户资源，引流施工信息化和 BIM 蓝海市场。3）

不断细分产品线，直击用户痛点，拥有领先的用户覆盖和渗透；4）业务重点

转向尚未开发的千亿级施工信息化市场和 BIM 技术和产品； 5）提供贯穿生

命周期的优质客户服务。 

 “强烈推荐-A”评级：我们认为公司已构筑了很强的竞争优势，行业有望实现

赢者通吃的局面，公司将进入新一轮的高速增长期。2017 年是公司最好的投

资时期，市场分歧和预期差依旧很大。我们维持公司 2017~19 年 EPS 为 0.54、

0.73、0.89 元。维持“强烈推荐-A”评级。 

 风险提示：转型进度低于预期；增量市场拓展进度低于预期。 
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财务数据与估值   
会计年度 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

主营收入(百万元) 1539 2039 2669 3564 4540 

同比增长 -13% 32% 31% 34% 27% 

营业利润(百万元) 114 243 443 675 851 

同比增长 -78% 113% 83% 52% 26% 

净利润(百万元) 241 422 599 821 992 

同比增长 -60% 75% 42% 37% 21% 

每股收益(元) 0.21 0.38 0.54 0.73 0.89 

PE 83.2 47.1 33.2 24.3 20.1 

PB 7.3 6.7 6.2 5.4 4.8  
资料来源：公司数据、招商证券 
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公司 2017 年 H1 业绩快报，实现营收 9.10 亿元，同比增长 15.65%，实现归属上市公

司股东的净利润 1.42 亿元，同比增长 32.66%，业绩表现亮眼。 

作为 A 股少有的逐步实现 SaaS 服务转型的公司，广联达的成功转身并非偶然。通过把

握行业竞争态势，构筑产品+服务护城河，借力 A 股融资渠道持续投入产品研发，广联

达逐步建立起建筑信息化王国，悄然完成从传统单一软件厂商向行业龙头的华丽蜕变，

形成独一无二的竞争优势。 

我们通过对公司竞争优势的梳理，认为公司有 4 大壁垒：行业壁垒：建筑行业复杂程度

高，大公司集中程度高，产品和行业经验要求高，信息化集中度高，新进入者少。产品

+服务壁垒：下游需求种类多，产品线细化复杂，服务要求高。资本+研发壁垒：建筑

信息化领域唯一 A 股的专业化上市公司，融资能力强、品牌知名度高，研发费用占比远

高于计算机行业整体水平。平台壁垒：SaaS 产品、大数据、电商、金融业务助力构建

数字建筑产业平台。 

图 1：公司的壁垒 

 

资料来源：招商证券 

1、建筑信息化市场集中度高，公司赢者通吃 

1.1 建筑软件对于精确性的要求极高，赢者通吃，网络效应明显 

获取具有议价权的甲方头部客户，可迅速获取长尾客户，蚕食建筑信息化市场。建筑软

件，比如工程造价软件，往往需要甲乙双方协同工作，核对数据。若各方使用同一软件

将极大降低转换成本，沟通成本。同时，在国内建筑市场，建设单位（甲方）具有极大

的话语权。因此，一旦甲方头部客户选择使用广联达，必然会带动中介机构、设计院等

各方也使用广联达。这种极具行业渗透性的方式，将会成为广联达在造价软件、BIM 技

术上的重要竞争优势。 
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图 2：获取具有议价权的甲方头部客户，可迅速获取长尾客户 

 

资料来源：招商证券 

大型房地产企业、建筑企业具有跨地域性，倾向于使用全国通用软件。建筑行业的资源

集聚效应明显，大型房地产企业、建筑企业虽然数量不多，但占据该行业收入与利润的

半壁江山。广联达作为能够使用各地计价方法的全国通用软件，是大型房地产企业、工

程企业的首选。同时，这些优势方的选择，势必会影响小企业、小分包商的选择。截至

2016 年底，全国共有建筑业企业 83017 个，具有特、一级资质的建筑企业近为 7711

个，但承包半数的利润总额。 

表 1：特、一级资质企业 2016 年主要指标数据 

 特、一级资质企业 2016 年指标值 占全部资质以上企业比重（%） 

新签工程承包合同额（亿元） 136475 64.14 

建筑业总产值（亿元） 113681 58.73 

营业收入（亿元） 105228  

房屋建筑施工面积（万平方米） 837000 66.21 

房屋建筑竣工面积（万平方米） 243429 57.63 

利润总额（亿元） 3355 49.74 

资料来源：2016 年建筑业发展统计分析，招商证券 

1.2 行业准入门槛高，新进入者少 

相较于财税等行业，建筑信息化市场需要极强的行业经验和客户资源，行业壁垒较高：

（1）用户群体具有多样性，且彼此业务重叠范围小却又环环相扣，使得建筑信息化产

品趋向细分与相互联结，对于研发能力要求高；（2）工程造价、工程施工管控、BIM、

PM 均涉及到工程工地内的很多的细节问题，无一不需要深厚的建筑业务积累和沉淀。 

单纯拥有先进技术，并不能设计出符合建设方、设计方、施工方用户习惯的产品；（3）

建筑物类型多样，在成本核算、可行性分析、风险管控等方面差异巨大，通用产品无法

满足精细化的需求；（4）由于建筑市场的头部效应明显，如何获取优质头部客户，在全

国范围内下沉销售渠道也是一大难点。因此，其他领域的巨头，比如 BAT，并不能轻易

复制其在另一领域的成功模式。毕竟，to B 与 to C 在产品设计、销售推广方面，打法

迥异。 

行业中的其他
各方

与甲方直接
合作的相关

各方

甲方头
部客户
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表 2：建筑信息化市场的复杂性 

用户群体的多样性 

建设方、施工方、中介公司、政府部门、设计院、造价人

员、施工现场专业岗位人员、房地产企业、建材厂商、专

业院校 

 

涉及流程的复杂性 

规划设计阶段：设计、造价人员进行方案估算、项目建议、

可行性研究等 

决策阶段 

交易阶段：建材、设备等 

施工阶段 

管理要素：进度、成本、质量、沟通 

生产对象：场地、建筑物主体（结构、

机电、装修）、模板脚手架、临时设施 

生产要素：人、材料、机械 

运维阶段 

建筑类型的多样性 

住宅房屋、厂房及建筑物、基建（民用机场、地铁工程、

市政公路、水工工程等）、工业工程（石油石化、电力、

冶金、煤炭等） 

资料来源：招商证券整理 

图 3：工程施工总流程图 
 

图 4：建筑物承包流程图 

 

 

 

资料来源：互联网、招商证券  资料来源：互联网、招商证券 
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1.3 建筑信息化市场竞争格局逐渐明晰 

1.3.1 造价软件市场，广联达独领风骚 

在造价软件市场，广联达的优势地位无可撼动。在建筑信息化领域，造价软件市场的成

熟度最高，竞争格局稳固。凭借十多年的行业经验、技术优势和销售渠道，广联达的造

价软件市场占有率超过 50%，稳居市场第一。正如前述所说，造价软件对于精确性的

要求极高，具有明显的网络效应。未来，广联达造价软件将继续向“云+端”模式转变，

降低初始投入成本，预计优势地位将更加突出，而四川宏业、广西博奥等地方性软件的

部分市场将逐步被其取代。 

表 3：广联达与造价业务主要竞争对手对比 

造价业务主要竞争对手 各厂商造价业务 vs.广联达造价业务 

 
 

鲁班软件 

（1）只关注于算量，无配套计价软件；而广联达有算量和计

价软件，对接方便； 

（2）算量软件建立在 AutoCAD 平台上，若用户使用盗版

CAD，可能会出现错误。 

 
 

清华斯维尔 

（1）最初竞争优势是将算量软件与算量钢筋整合在一个软件

之中，随着广联达三维算量软件与算量钢筋二合一软件升级，

在多处功能方能方面已无明显优势； 

（2）算量软件建立在 AutoCAD 平台上，若用户使用盗版

CAD，可能会出现错误。 

PKPM 在结构设计软件领域独占鳌头，但在造价软件市场市占率很

低。 

资料来源：招商证券整理 

1.3.2 新兴的 BIM 市场，广联达有潜在竞争优势 

BIM 市场尚未成熟，前期需要大量资金投入研发，具有完整产品线的广联达输血 BIM

业务的能力突出：（1）BIM 技术（建筑信息模型，Building Information Modeling）以

建筑工程项目的各项相关信息数据作为基础，建立起 3D 模型，其中包括 CAD，云协

作，信息关联，风险模拟等诸多内容，要求开发者有深厚的技术实力和行业经验.。广

联达的自主研发实力雄厚；（2）BIM 市场尚未成熟，广联达完整的产品线将能给予 BIM

产品以雄厚的资金支持和客户导流。目前，BIM 产品主要应用于样板工程，在全行业渗

透尚需时日。目前，主要竞争者为鲁班、品茗（新三板企业）、鸿业（新三板企业），广

联达的资金和技术实力雄厚。 

国外 BIM 市场，寡头竞争格局明显，客户倒流逻辑对于国内市场有借鉴意义。国外巨

头 Autodesk 凭借 AutoCAD、AutoCAD Civil3D、Navisworks 等多款优势产品积累的行

业经验，推出 BIM 产品——Revit & BIM360，涵盖 3D 建模，图纸、文档、数据管理和

协作工具。在美国，建筑师和工程师往往决定了建筑承包商和分包商对于 BIM 软件的

抉择，Autodesk 具有天然优势。在国内市场，当前 BIM 的推动者是政府、大型开发商、

大型施工方。广联达深耕多年，有上百个项目在龙图杯和中建协 BIM 应用大赛中获得

奖项，并积极参与 BIM 政策编制、BIM 标准编写。因此，有望从政府和大型建设方切

入，占据国内 BIM 市场的主动权。 
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图 5：美国建筑设计与 BIM 市场格局（2015 年冬） 

 

资料来源：G2 Crowd、招商证券 

2、积极进行业务线再布局，以满足客户的多样化需求，

构筑产品壁垒 

2.1 不断扩张业务版图，开发多款产品，以满足客户与业务的复

杂性 

2016 年，广联达实现营收 20.30 亿元，同比上升 32.15%，实现净利润 4.23 亿元，同

比增长 74.85%，表现相当亮眼。公司产品线丰富，产品数量和覆盖人群在同类公司中

处于领先地位。 

表 4：公司产品丰富 

覆盖客户群体 
建设方、施工单位、中介公司、设计院、专业院校、建材厂商、

专业岗位人员、企业主及个人、房地产企业 

产品类型 
PC 端应用、移动端 APP、硬件端应用、行业产品、云空间、

大数据、互联网金融 

覆盖项目生命周期阶

段 
决策阶段、规划设计阶段、交易阶段、施工阶段、运维阶段 

产品细分领域 
工程施工、工程信息、工程造价、工程教育、电子政务、产业

金融、广联云、广联 BIM、项目管理 

资料来源：招商证券整理 

与此同时，公司在横、纵两方面，转移产品、业务重心，独辟蹊径，开发蓝海市场：（1）

业务重点由交易阶段转向信息化渗透率较低的施工阶段，并推出多款产品。2016 年工

程施工营收增速高达 69.85%，远高于公司的整体水平。公司对于传统业务——工程造
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价的依赖不断降低，整体营收占比从 2013 年的 84.52%下降到 2016 年的 65.37%；（2）

在工程造价领域，率先细分产品，从发展成熟的房建工程造价，转向尚处于空白的基建

造价和工业工程造价市场。同时，借力造价业务的客户资源和行业优势，积极发展工程

造价信息业务，增强客户粘性，为转型数字建筑产品平台和服务提供商奠定基础。 

图 6：公司业务占比变化情况 
 

图 7：公司产品线从百亿级迈向超千亿级市场 

 

 

 

资料来源：公司年报、招商证券  资料来源：招商证券整理 

2.1.1 丰富岗位级施工产品，逐步渗透进信息化水平低下的施工业务 

不断打造专业化的岗位级工具，以点带面，抢占施工信息化市场高地。公司坚持“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。围绕 BIM 技术在施

工业务中的核心应用，研发出解决钢筋工程和施工现场模拟等新一代岗位级工具产品。

积极推广 OTO 模式，在宣传、运营上创新，2016 年实现覆盖施工技术类人员超过 10

万人。同时，优质的岗位级施工产品也为项目管理业务线奠定基础。 

图 8：多款岗位级施工产品国建筑设计与 BIM 市场格局（2015 年冬） 

 

资料来源：招商证券整理 
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2.1.2 项目管理实现技术+模式升级，助力施工方精细化施工 

项目管理业务线积极向物联网、云+端、大数据模式转型，为大数据服务奠定基础。近

几年，施工方项目减少，利润下降，大型建筑企业开始注重节流和内控。广联达成功推

出包括劳务实名制管理、物资验收管理、质量安全巡检管理、企业定额平台等多款基于

新模式的产品及服务。比如，公司与云南建投物流合作集采履约系统——“云上营家”。

同时，多平台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。 

2.1.3 施工阶段 BIM 产品——BIM 5D，拥有超百亿市场空间 

打造核心产品 BIM 5D，在百亿级市场中具有明显先发优势：（1）BIM 5D 围绕“多岗三

端一云”产品架构持续迭代，以 BIM 云为协同应用中心，让数据在建筑全生命周期动态

化，解决困扰建筑行业多年的前后端对接问题。通过桌面端、Web 端和移动端的应用，

BIM 可以帮助掌握所有项目资料，把模型、数字、合同一一对应，以解决追踪进度、工

程核算和责任追究等问题。该业务线的企业级 BIM 云平台，能够帮助企业管理者全面

实时的把握企业工程进展和资源需求，进行高效准确的物资、资金、劳动力等集中管控，

实现企业资源的集约化管理；（2）BIM 市场容量将超百亿元。以国内每年约 50 万个项

目，平均每个项目约 10 万元估计，BIM 5D 的潜在市场空间将超百亿。2017 年 7 月 1

日，《建筑信息模型应用统一标准》正式实施。预计未来，将会有更多的中高端工程项

目和大型甲方、建筑厂商应用 BIM 产品。不论全国的地产新开工增速如何，每年大型

建筑商的中高端项目量都比较稳定，将催化 BIM 市场稳步增长；（3）公司优质客户资

源与 BIM 推动方重合度高，有望占据先发优势。如前文所论证，BIM 市场尚未成熟，

需要有大量资金投入研发，加之公司部分优质客户资源为 BIM 推动的主力军，有望抢

先占据 BIM 市场高地。 

图 9：BIM 5D 产品 

 

资料来源：公司公告、招商证券 

2.1.4 “基建+工业工程”，赋予传统造价业务新的增量市场 

不断推出“基建+工业工程”产品，细分工程造价业务客户群。当前，房建增速不断放缓，
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工业工程和基础设施在建筑业中的业务体量不小，但两者的造价业务尚未被开发。近年

来，以铁路总公司为代表的一系列基建领域“标杆”的市场化进程逐步开启，公司及时调

整产品结构，推出一系列新产品。在行业上涵盖民用机场、地铁工程、市政公路等重点

基建领域，以及石油石化、电力、冶金等主要工业工程方向。在产品类型上包括计价和

算量两大板块。目前已经拥有北京通州新城等标杆案例，2016 年市政算量新品在全国

的实际工程数量达 2200 多个。 

图 10：“基建+工业工程”造价软件 
 

图 11：2016 年 12 个类别的特、一级施工总承包企业建

筑业总产值 

 

 

 

资料来源：招商证券整理 

 
资料来源：2016 年建筑业发展统计分析、招商证券 

2.2 与竞争对手相比，广联达产品布局清晰，受众广泛，直击用

户痛点 

广联达产品丰富，受众广泛，使用场景丰富：（1）与鲁班、品茗、鸿业、PKPM 等竞

争对手相比，广联达的产品线最为丰富，从造价、施工等主线延伸的多模块产品受众清

晰，满足多样化需求；（2）除广联达、鲁班、用友建筑之外，其余厂商并未开发云化产

品和云平台；（3）广联达产品覆盖 PC 端应用、移动端 APP、硬件端应用、云空间等，

以适应用户多场景需求。 

“二新业务”聚焦尚未被开发的蓝海市场：（1）转向信息化程度低的千亿级施工市场，竞

争对手少，市场潜力大，且云计算+移动网络+GIS+RFID 等技术将催熟施工信息化市场；

（2）BIM 软件基于自主平台开发，技术实力强，行业经验、客户资源丰富；（3）细分

造价软件市场，抢占基建+工业工程的建设红利。 

表 5：建筑信息化行业主要竞争对手与广联达对比 

建筑信息化行业主要竞争对手 各厂商主要业务 vs.广联达主要业务 

 
 
 

鲁班软件 

 
 
 

BIM 软件：实力强劲，拥有丰富的行业经验，客户资源和技术支持。是广联达

在 BIM 市场的最大竞争者。同样采取云平台，打造鲁班驾驶舱、鲁班浏览器、

鲁班移动应用等多款 BIM 产品，区分房建 BIM 系统与市政 BIM 系统，拥有多

个 400 多个 BIM 实践案例。 

造价软件：产品单一，仅聚焦于算量，且未细分行业 

工程施工：没有单独的产品线 
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PKPM 主要集中于结构设计软件领域，BIM 业务也主要聚焦于 BIM 设计方向，与广

联达业务重合度不高 

鸿业 BIM 软件：基于 Autodesk 的 Revit 平台的二次开发，自主研发能力较差 

主要集中于管线和城市规划业务，与广联达业务重合度不高 

 
 

品茗 

BIM 软件：基于 Autodesk 的 Revit 平台的二次开发，自主研发能力较差 

造价软件：有算量和计价软件。在细分行业中，仅有水利工程造价软件 

工程施工：有品茗施工安全设施计算软件、品茗施工资料编制与管理软件、品

茗施工现场平面布置图绘制软件等多款软件 

 
 
 

斯维尔 

BIM 软件：行业经验丰富，有不少优秀案例；基于 Autodesk 的 Revit 平台和

CAD 平台的二次开发，BIM 产品还是聚焦于计价、算量、绘图，对于施工阶

段的 BIM 开发较少 

造价软件：基于 AutoCAD 软件进行算量开发，且尚未细分市场 

工程施工：典型案例较多，且开发多款产品，与广联达形成直接竞争 

 
 

用友建筑 

2016 年成立，基于云平台，打造物资、设备、成本、技术、安全、质量等业

务主线。结合用友在财税、ERP 等技术优势，更倾向于对人、物、财的项目

管控业务。缺少 BIM、造价、施工业务等技术含量更高的业务，业务重合度不

高 

资料来源：招商证券整理 

2.3 贯穿产品生命周期的服务能力，保持业内领先 

广联达的产品服务能力和用户体验突出，成为获客的一大优势：（1）建筑信息化行业对

于精准度和专业化的要求极高，且一个建筑工程周期长，产品覆盖用户广泛，用户的操

作能力差距大，需要贯穿产品生命周期的优质服务；（2）广联达拥有强大的销售、售后

服务渠道和相关支持人员，开通服务热线，在业内以售后服务质优而闻名；（3）针对专

业性强的产品，比如 BIM，有体验学习课程和用户提高课程，为用户提供一站式服务；

（4）会根据用户反馈和产品体验，不断更新产品，改进服务。 

3、唯一一家建筑信息化 A 股上市公司，持续投入高额研

发，构筑资本壁垒 

3.1 建筑信息化领域需要持续不断的高额资本投入 

由于技术难度与产品细分，建筑信息化行业的整体研发成本呈明显上升趋势：（1）BIM、

PM、CAD 等产品技术门槛高，需要持续投入研发。当前产品需要结合图形技术、云计

算、室内定位技术等最新研发成果，方能开发出具有竞争力的 BIM、PM 产品；（2）不

断细分市场，打造符合不同用户需求的多模块产品。目前，建筑信息化行业的趋势就是

细分客户群体，在云平台上提供多款产品，多项模块供用户选择，并根据不同的订阅服

务进行差异化定价。这种精细化开发和升级需要投入更多的人力、财力。 

 

在这一大背景下，近两年国内建筑信息化软件公司纷纷融资，以补充研发资金，维持高

额技术、产品投入，布局 BIM 等相关市场。 
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表 6：近两年国内建筑信息化软件公司融资情况 

公司 融资时间 融资方式 融资金融 

 

鲁班 

 

2016 年 

晨晖资本、长江会基金领

投，联合嫁沃资本、筑+资

本等多家机构 A 轮融资 

3 亿元 

鸿业科技 2015 年 非定向发行股份 2310 万元 

斯维尔 2016 年 非定向发行股份 2535 万元 

品茗股份 2017 年 新三板股票定向发行 
拟募集 4200 万元

-5600 万元 

资料来源：招商证券整理 

3.2 为了保障产品的领先优势，公司借力 A 股平台，加大研发投

入 

公司是建筑信息化软件中的唯一一家 A 股上市公司，募集资金能力强，具有明显的融

资优势。在 2010 年 IPO 融资 14.5 亿元之后，公司于 2016 年发行 5 年期公司债券 10

亿元，以补充流动资金，维持高额研发投入。 

公司研发投入不断增加，处于同行业领先水平。公司是国内少有的基于自主平台进行

BIM、造价软件开发的公司。国内大多数公司都是基于 Autodesk 的 Revit 平台和

AutoCAD 进行二次开发。2016 年，公司研发支出突破 5 亿元，近 3 年来的平均研发投

入占比约为 24%，同期 A 股计算机上市公司的平均研发投入为 11.35%。与此同时，软

件著作权和专利方面也保持突飞猛进的增长。高额的研发投入是公司不断拓宽产品版图，

切入新业务的重要基石。 

图 12：公司研发费用与研发投入占比情况 
 

图 13：公司专利与软件著作权情况 

 

 

 

资料来源：Wind、招商证券  资料来源：公司年报、招商证券 
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图 14：广联达与计算机行业（中信）研发支出占比情况 

 

资料来源：Wind、招商证券  

公司投入大量资金实施“精兵强将”计划，以吸引优秀的研发、管理人才。2016 年，研

发人员 1691 人，同比增加 30.18%，研发人员占比已上升至 36.68%。平均职工薪酬也

保持逐年上升趋势。同时，公司在硅谷设立大数据研究中心，研发数据收集、数据仓库

和存储计算、机器学习和文本挖掘以及查询服务等方面的关键技术。 

图 15：2014-2016 年人均薪酬情况（万元） 
 

图 16：2014-2016 年研发人员数量与占比情况 

 

 

 

资料来源：Wind、招商证券  资料来源：公司年报、招商证券 

 

4、云+大数据+产业平台，打造未来的竞争壁垒 

4.1 多条产品线步入“云端”摆脱周期性依赖 

云化产品推广进展迅速，客户转化率高，基本渡过 SaaS 转型阵痛期。2017 年 7 月 28

日，广联达公布 2017 年 H1 业绩快报，实现营收 9.10 亿元，同比增长 15.65%，实现

归属上市公司股东净利润 1.42 亿元，同比增长 32.66%，再次保持 2016 年的强劲上升

势头。之前，计价套装软件的价格为 7000-8000 元，转为 SaaS 年费模式后为

2000-3000 元。2017-2018 年，是全国定额库、清单库和国家建筑标准设计图集（16G
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新平法）的更新时期，公司能够以此为契机，加速推广“云+端”的新产品，以达到盘

活存量客户的效果，降低 SaaS 服务的获客成本。同时，新一代云计量产品有望在 2017

年内面世，带动相关用户增长。从中长期来看，造价业务的云化可以让广联达摆脱先前

对于房地产新开工增速的依赖性，提前迈入建筑业的“存量时代”，收入结构将更加健

康。 

图 17：2013-3016 年营业收入、净利润（亿元） 
 

图 18：2013-2016 年净利润/营业收入 

 

 

 

资料来源：Wind、招商证券       资料来源：Wind、招商证券 

与华为云合作，深化施工业务产品和 BIM 产品。2017 年 6 月，公司携手华为布局公有

云和私有云解决方案“建筑云”。依托广联达的专业应用软件和平台，以及华为的物联

网技术能力，双方将整合形成智慧工地和智慧建筑解决方案，帮助工程项目提高建造阶

段的参建各方协作能力和沟通效率，提高项目可视化、科学化和智能化管控水平和决策

能力。 

4.2 行业数据成为重要资产，为今后的增值服务奠定基础 

公司提前布局大数据板块，工程信息化业务营收快速增长。借助产品中沉淀的大数据，

公司已经拥有 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。目前，美国硅谷大数据研究中心及国内大数据技术团

队拥有国际先进的大数据关键技术，为打造行业领先的大数据平台奠定坚实基础。未来

依托大数据平台，可以更好的打通专业应用所积累的业务与行为数据，从而延展更大价

值的专业服务。 

4.3 打造数字建筑产业平台，构建生态壁垒 

通过自身产品+产业数据+API 接口，留住客户，构建产业生态：（1）公司产品丰富，

受众广，客户粘性大；（2）产品沉淀大量产业数据与客户资源，能够进行更深层次的应

用。比如 B to B 交易，造价数据服务；（3）公司开放产品与各行业其他厂商的产品进

行无缝对接，建立与合作伙伴共赢的良好机制。公司积极开拓软件与硬件产品的连接，

与多个硬件厂商合作，形成智慧工地的解决方案，为客户提供劳务通、物料通等多种软

硬结合的整体产品方案。 
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电商+金融打开未来产业空间：（1）在工程项目成本管理管理中，材料、设备价格地域

性强，价格不透明，公司建立建筑行业物料标准数据库，并借助强大的客户资源，推出

广材网，现已积累 3 万+用户。由于建材 B to B 市场的交易具有低频大额的典型特征，

未来随着用户数的增加，流量价值将会逐步体现；（2）建筑工程的周期长，金融服务是

刚需。公司拥有多块牌照，广联达金融旗下包括金服公司、互联网小贷与商业保理，2016

年累计发放贷款突破 2 亿元，实现翻番增长，且无不良贷款。未来，公司还会根据需要

布局支付、融资租赁业务，结合大数据，打造更深层次的产业金融。 

图 19：公司业务布局 

 

资料来源：公司公告、招商证券 

 

投资建议 

我们对公司的盈利预测基于以下假设： 

1）工程施工信息化等两新业务继续保持高速增长的态势； 

2）造价产品云化推进顺利； 

 

“强烈推荐-A”评级：我们认为公司已构筑了很强的竞争优势，行业有望实现赢者通吃

的局面，公司将进入新一轮的高速增长期。2017 年是公司最好的投资时期，市场分歧

和预期差依旧很大。我们维持公司 2017~19 年 EPS 为 0.54、0.73、0.89 元。维持“强

烈推荐-A”评级。 

 

风险提示： 

1）转型进度低于预期； 

2）增量市场拓展进度低于预期 
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图 20：广联达历史 PE Band 
 

图 21：广联达历史 PB Band 

 

 

 

资料来源：贝格数据、招商证券       资料来源：贝格数据、招商证券 
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2、《广联达（002410）—互联网转型加速推进，员工持股计划首枪打响》2015/3/26 

3、《广联达（002410）—下游新开工增速下滑拖累业绩，新业务不乏亮点》2015/08/27 

4、《广联达（002410）—三季度业绩降幅收窄，互联网金融业务增速较快》2015/10/29 

5、《广联达（002410）—业绩反转趋势明显，商业模式转型多点开花》2016/03/31 

6、《广联达（002410）—中报大幅预增，业绩反转趋势进一步强化》2016/04/29 
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8、《广联达（002410）—中报业绩强劲反转，转型效果显现》2016/07/28 

9、《广联达（002410）—收入结构调整成效显著，转型发展步入快车道》2016/08/24 

10、《广联达（002410）—收入结构调整推动转型发展》2016/10/26 

11、《广联达（002410）—拥抱基建+工业工程增量市场》2017/02/21 

12、《广联达（002410）—打造全球第一的数字建筑产业平台》2017/03/30 

13、《广联达（002410）—喜迎开门红，两新业务有望再造广联达》2017/04/26 

14、《广联达（002410）—白马跃龙门，谱写新篇章》2017/05/02 
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附：财务预测表 

资产负债表   
单位：百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 1816 2416 2720 3149 3638 

现金 1713 2281 2521 2877 3281 

交易性投资 0 0 0 0 0 

应收票据 0 0 0 0 0 

应收款项 64 66 82 110 140 

其它应收款 11 43 53 71 91 

存货 9 6 10 14 20 

其他 19 20 54 77 107 

非流动资产 1272 2075 2132 2272 2413 

长期股权投资 23 165 170 190 210 

固定资产 385 351 349 348 346 

无形资产 124 123 124 124 125 

其他 739 1436 1489 1610 1732 

资产总计 3088 4491 4852 5421 6050 

流动负债 325 482 559 640 735 

短期借款 0 0 0 0 0 

应付账款 22 26 49 70 98 

预收账款 33 27 58 84 117 

其他 270 429 452 486 520 

长期负债 3 988 988 987 987 

长期借款 2 1 1 1 1 

其他 1 987 987 986 986 

负债合计 328 1470 1547 1627 1722 

股本 1128 1119 1119 1119 1119 

资本公积金 464 444 444 444 444 

留存收益 1147 1396 1660 2121 2621 

少数股东权益 21 62 82 110 144 

归属于母公司所有者权益 2739 2960 3223 3684 4184 

负债及权益合计 3088 4491 4852 5421 6050  

现金流量表   
单位：百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

经营活动现金流 185 518 637 850 1020 

净利润 241 422 599 821 992 

折旧摊销 52 51 46 46 46 

财务费用 0 0 (26) (34) (44) 

投资收益 0 5 (16) (17) (18) 

营运资金变动 (116) 43 6 (5) (4) 

其它 8 (2) 28 39 47 

投资活动现金流 (170) (728) (103) (185) (185) 

资本支出 (89) (497) (43) (43) (43) 

其他投资 (82) (231) (60) (142) (142) 

筹资活动现金流 (317) 760 (294) (309) (430) 

借款变动 (170) 115 0 0 0 

普通股增加 376 (9) 0 0 0 

资本公积增加 (355) (19) 0 0 0 

股利分配 (150) (339) (336) (359) (492) 

其他 (18) 1012 42 50 62 

现金净增加额 (303) 550 240 356 404  

 利润表   
单位：百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 1539 2039 2669 3564 4540 

营业成本 62 135 195 280 391 

营业税金及附加 27 37 48 64 82 

营业费用 588 670 827 1069 1362 

管理费用 770 975 1190 1518 1907 

财务费用 (22) (12) (26) (34) (44) 

资产减值损失 10 5 6 7 8 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

投资收益 10 15 16 17 18 

营业利润 114 243 443 675 851 

营业外收入 173 238 240 260 280 

营业外支出 1 2 3 3 4 

利润总额 286 479 680 932 1127 

所得税 30 42 61 83 101 

净利润 256 437 620 849 1026 

少数股东损益 15 14 20 28 34 

归属于母公司净利润 241 422 599 821 992 

EPS（元） 0.21 0.38 0.54 0.73 0.89  

主要财务比率   
 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

年成长率      

营业收入 -13% 32% 31% 34% 27% 

营业利润 -78% 113% 83% 52% 26% 

净利润 -60% 75% 42% 37% 21% 

获利能力      

毛利率 96.0% 93.4% 92.7% 92.1% 91.4% 

净利率 15.7% 20.7% 22.5% 23.0% 21.9% 

ROE 8.8% 14.3% 18.6% 22.3% 23.7% 

ROIC 3.0% 6.9% 11.5% 15.4% 16.9% 

偿债能力      

资产负债率 10.6% 32.7% 31.9% 30.0% 28.5% 

净负债比率 0.1% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

流动比率 5.6 5.0 4.9 4.9 4.9 

速动比率 5.6 5.0 4.8 4.9 4.9 

营运能力      

资产周转率 0.5 0.5 0.5 0.7 0.8 

存货周转率 8.2 17.3 24.3 23.6 23.3 

应收帐款周转率 27.0 31.3 36.1 37.1 36.4 

应付帐款周转率 2.8 5.6 5.2 4.7 4.7 

每股资料（元）      

每股收益 0.21 0.38 0.54 0.73 0.89 

每股经营现金 0.16 0.46 0.57 0.76 0.91 

每股净资产 2.43 2.64 2.88 3.29 3.74 

每股股利 0.20 0.30 0.32 0.44 0.53 

估值比率      

PE 83.2 47.1 33.2 24.3 20.1 

PB 7.3 6.7 6.2 5.4 4.8 

EV/EBITDA 143.2 67.9 38.7 26.1 21.0  
资料来源：公司数据、招商证券 
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