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投资评级

本次评级 买入

跟踪评级 维持

目标价格 54.00

市场数据

市价（元） 38.30

上市流通 A股（万股） 6571.14

总股本（万股） 27000.00

52周最高最低价（元） 80.50/30.12

上证指数 2553.96

深证指数 11243.42

2010年股息率 157%

52周相对市场表现
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项目管理软件和服务增长迅猛，高毛利率将持续

——广联达（002410）公司中报点评

投资要点

• 业绩增长符合预期。2011年 1-6月份，公司实现营业收入 2.9亿元，
同比增长 73%；实现营业利润 1.3亿元，同比增长 115%；实现净利
润 1.27亿元，同比增长 84%；其中归属于母公司所有者净利润 1.25
亿元，同比增长 82%；与公司一季报中的“预增 80%至 120%”相
比，符合预期。

• 造价软件占比大，项目管理软件和服务收入增长迅猛。从收入结构
来看，造价软件是公司主要收入来源，占比达到 95%；项目管理软
件和服务提供收入占比分别为 2%和 3%。从增速来看，项目管理
软件和服务增长最快，分别为 197%和 189%；造价软件因为基数
大，同比增长达到 69%。
• 整体毛利率同比略有升高，环比略有下降。2011 年上半年公司毛
利率达 97.52%，同比增长 0.55%；但是与一季度 97.57% 相比略
有降低。毛利率同比上升的主要原因是造价软件毛利率同比提升
0.43%；项目管理软件毛利率同比提升 44.70%。
• 北京地区占比最大，华东地区增速最快。 分区域来看，北京地区
的收入因为包含了项目管理软件的收入和服务收入，占比最大，达
到 22%；从区域的增速来看，因为包含了上海兴安得力的收入，公
司在华东地区增长最快，同比增长达 201%；增速最低的是在华南
地区，但同比增速亦达到 32%。
• 预计三季度归母净利同比增长在 50%至 90%之间。公司下半年的
工作除了实现年度经营计划、执行募投计划外，还将实施关键人才
引进计划；持续强化已收购公司的整合工作；加强新品推广，提升
用户应用率。公司预计三季度公司归属于上市公司股东净利润同比
增长幅度在 50%至 90%之间。
• 目标价 54元，维持“买入”评级。我们看好公司新产品开发能力
与市场扩张能力。预计 2011年至 2013年，公司营业收入为 8.1亿
元、12.1亿元、18.1亿元；可实现归属于母公司所有者净利润 3亿
元，4.5亿元，6.7亿元；对应 EPS为 1.11元，1.66元，2.47元。鉴
于公司的高成长性以及目前的市场状况，我们给予公司 49倍市盈
率，对应目标价为 54元，维持“买入”评级。
• 公司有市场拓展不利、人才流失等相关风险。

公司财务数据及预测

项目 2010A 2011E 2012E 2013E

营业收入（百万元） 450.57 811.02 1213.34 1810.84

增长率（%） 46.00 80.00 49.61 49.24

归属于母公司所有者
的净利润（百万元）

165.04 298.91 447.19 668.23

增长率（%） 57.63 81.12 49.61 49.43

毛利率（%） 97.39 97.20 97.20 97.25

净资产收益率（%） 9.53 14.13 17.45 20.68

EPS（元） 0.92 1.11 1.66 2.47

P/E（倍） 41.09 34.03 22.74 15.22

P/B（倍） 3.93 4.81 3.97 3.15

资料来源：公司年报，民族证券
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附录：财务预测表

资产负债表 利润表
单位：百万元 2010A 2011E 2012E 2013E 单位：百万元 2010A 2011E 2012E 2013E

流动资产 1589.14 1941.60 2409.31 3099.09 营业收入 450.57 811.02 1213.34 1810.84

现金 1574.41 1913.43 2363.80 3028.67 营业成本 11.75 22.71 33.97 49.80

应收账款 4.49 8.09 12.10 18.06 营业税金及附加 8.17 14.68 21.96 32.80

其他应收款 2.76 6.49 12.13 19.92 销售费用 179.17 322.46 482.42 719.99

预付账款 6.45 11.11 16.62 24.81 管理费用 128.72 227.09 339.73 507.04

存货 1.04 2.49 4.65 7.64 财务费用 −7.00 −12.17 −18.20 −27.16

其他 0.00 0.00 0.00 0.00 资产减值损失 0.40 0.73 1.09 1.62

非流动资产 268.62 410.64 505.65 660.61 公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00

长期投资 18.26 18.26 18.26 18.26 投资净收益 0.00 0.00 0.00 0.00

固定及无形资产 162.48 303.66 398.14 551.93 营业利润 129.35 235.52 352.35 526.76

其他 87.88 88.72 89.25 90.43 利润总额 177.07 321.41 480.85 718.53

资产总计 1857.76 2352.24 2914.95 3759.71 所得税 12.54 22.50 33.66 50.30

流动负债 128.93 233.04 347.02 521.16 净利润 164.52 298.91 447.19 668.23

短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 少数股东损益 −0.51 0.00 0.00 0.00

应付账款 6.01 10.84 14.60 25.03 归属母公司净利润 165.04 298.91 447.19 668.23

其他 122.93 222.20 332.42 496.12 EBITDA 131.50 239.58 355.99 529.48

非流动负债 1.75 3.22 4.76 7.15 EPS（元） 0.92 1.11 1.66 2.47

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00

其他 1.75 3.22 4.76 7.15 ͨ要财务比率
负债合计 130.68 236.26 351.78 528.30 2010A 2011E 2012E 2013E

少数股东权益 0.17 0.17 0.17 0.17 成长能力 (增长率)
归属母公司股东权益 1726.90 2115.81 2563.00 3231.23 营业收入 46% 80% 49.61% 49.24%

负债和股东权益 1857.76 2352.24 2914.95 3759.71 营业利润 66.73% 82.07% 49.61% 49.5%

归属母公司净利润 57.63% 81.12% 49.61% 49.43%

获利能力

现金流䛼表 毛利率 97.39% 97.2% 97.2% 97.25%

单位：百万元 2010A 2011E 2012E 2013E 净利率 36.51% 36.86% 36.86% 36.9%

经营活动现金流 228.99 393.46 547.31 819.90 ROE 9.53% 14.13% 17.45% 20.68%

净利润 164.52 298.91 447.19 668.23 ROIC 76.56% 99.06% 141.86% 192.68%

资产减值损失 0.40 0.73 1.09 1.62 偿债能力

折旧摊销 9.15 16.22 21.84 29.88 资产负债率 7.03% 10.04% 12.07% 14.05%

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 净负债比率 −91.06% −90.28% −92.04% −93.5%

财务费用 −7.00 −12.17 −18.20 −27.16 流动比率 12.33 8.33 6.94 5.95

投资损失 0.00 0.00 0.00 0.00 速动比率 12.32 8.32 6.93 5.93

营运资本变化 61.96 89.94 95.55 147.60 营运能力

递延税款变化 −0.04 −0.17 −0.16 −0.27 总资产周转率 0.24 0.34 0.42 0.48

投资活动现金流 −103.85 −158.07 −116.69 −184.57 应收帐款周转率 100.26 100.27 100.27 100.27

资本支出 −104.53 −158.07 −116.69 −184.57 应付帐款周转率 3.15 3.32 3.23 3.27

其他投资 0.68 0.00 0.00 0.00 每股指标 (元)
筹资活动现金流 1292.45 103.63 19.75 29.55 每股收益 0.92 1.11 1.66 2.47

短期借款 −29.50 1.47 1.55 2.38 每股经营现金 1.08 1.46 2.03 3.04

新发股份 1360.67 198.00 0.00 0.00 每股净资产 9.59 7.84 9.49 11.97

分红 −45.00 −108.00 0.00 0.00 估值比率

少数股东融资 −0.71 0.00 0.00 0.00 P/E 41.09 34.03 22.74 15.22

财务费用 7.00 12.17 18.20 27.16 P/B 3.93 4.81 3.97 3.15

现金净增加额 1417.60 339.02 450.37 664.87 EV/EBITDA 39.57 34.51 22.00 13.58

资料来源：公司年报，民族证券
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分析师承诺
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投资评级说明
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行业投资评级

看 好 未来 6个月内行业指数强于沪深 300指数 5%以上

中 性 未来 6个月内行业指数相对沪深 300指数在 ±5%之间波动

看 淡 未来 6个月内行业指数弱于沪深 300指数 5%以上

股票投资评级

买 入 未来 6个月内股价相对沪深 300指数涨幅在 20%以上

增 持 未来 6个月内股价相对沪深 300指数涨幅介于 10%至 20%之间

中 性 未来 6个月内股价相对沪深 300指数波动幅度介于 ±10%之间

减 持 未来 6个月内股价相对弱于沪深 300指数 10%以上
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