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基本资料 

上证综合指数 2455.80 

总股本(百万) 270 

流通股本(百万) 67 

流通市值(亿) 22 

EPS 0.92 

每股净资产（元） 9.59 

资产负债率 7.03% 
 
Tabl e_Trend 股价表现 

（%） 1M 3M 6M 

广联达 15.03 -1.26 -11.64 

信息服务 12.02 1.82 -1.28 

沪深 300 指数 4.77 6.03 -3.51 
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广联达 002410 推荐 

工具类软件驱动高增长 
 

Table_Point 

公司发布年报，11 年实现收入 7.43 亿元，同比增长 65.8%，实现归属于母公司股东净

利润 2.79 亿元，同比增长 68.9%，同时公司拟每 10 股转增 5 股派 5 元。 

投资要点： 

 工具类软件驱动高增长：11 年工具类软件实现收入 6.88 亿元，同比增

长 59.5%，仍是公司收入增长的主要动力，其中计价软件与算量软件收

入比约 2:3。计价软件增长来源于并表兴安得力、产品升级和换标，扣

除并表因素后推测自然增长在 30%左右；算量软件中传统的土建算量

和钢筋算量市场份额进一步提高，而安装算量、精装修算量、对标软件、

钢筋施工翻样等新产品贡献收入 7931 万元，其中后三款产品从 11 年

11 月开始较大规模推广，预计 12 年有望高速增长。市场一直质疑公司

作为单一行业软件厂商工具类软件收入过高，但是我们认为建筑行业特

点可以解释上述现象，建筑行业信息化程度低（以工具类软件为主导），

产值大（11 年行业产值 11.7 万亿，工程造价从业人员 60 多万人，如

果按照公司产品覆盖了约 40 万工程造价人员计算，人均 ARPU 值约

1700 元/年，仍有较大的增长空间）。工具类软件收入占比较高也确保

了高净利率水平，11 年公司净利率高达 37.5%。 

 项目管理软件值得期待：项目管理软件实现收入 4660 万元，同比增长

340%，收购梦龙实现了公司在企业级项目管理软件领域的布局。从用

友软件 11 年情况来看，其高端 NC 产品在房地产和建筑（指施工）行业增

速较高，我们预计未来 3 年项目管理软件增速将持续高于公司整体的增速。  

 员工数量增长较快：11 年底公司员工数量 2966 人，同比增长 46.7%，

落后于收入与利润增速，其中并表兴安得力增加约 170 人，新建西安呼

叫中心增加约 230 人。分专业看，公司研发人员 731 人，同比增长

88.9%，使得管理费用/收入从 28.6%提高至 34.5%，研发费用/收入从

10.6%提高至 15.5%，作为工程造价软件领域的领导企业，能否快速孵化 
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主要财务指标 

Table_Profit 单位：百万元 2011 2012E 2013E 2014E 

营业收入 744 1040 1419 1935 

收入同比(%) 65% 40% 36% 36% 

归属母公司净利润 279 386 520 694 

净利润同比(%) 69% 38% 35% 34% 

毛利率(%) 97.5% 97.2% 96.8% 96.2% 

ROE(%) 14.7% 16.9% 19.5% 20.6% 

每股收益(元) 1.03 1.43 1.92 2.57 

P/E 30.22 21.84 16.21 12.14 

P/B 4.44 3.69 3.16 2.51 

EV/EBITDA 34 22 16 12 

资料来源：中投证券研究所 
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新产品去扩大市场容量是公司未来增长的关键，而加大研发投入是基础。

销售人员 1760 人，同比增长 48.9%，落后于收入增速，使得销售费用/

收入从39.8%下降到35.4%，我们一直认为销售是广联达的核心竞争力，

但是公司销售费用占收入比从 08 年的 50%下降到 11 年的 35.4%，这显

示公司的增长并不完全依赖于销售。 

 盈利预测与投资评级：我们预计公司 12-14 年 EPS 分别为 1.43、1.92

和 2.57 元，我们认为公司在现价具备配臵价值，维持推荐评级。 

 风险提示：建筑行业下滑超预期。 

 

表 1：单季度收入及利润增速（单位：百万元） 

 
2010-1Q 2010-2Q 2010-3Q 2010-4Q 2011-1Q 2011-2Q 2011-3Q 2011-4Q 

单季度营业收入 55.06 114.77 122.71 158.04 114.99 177.87 175.01 275.77 

同比增速 43.09% 79.26% 57.18% 23.42% 108.86% 54.98% 42.63% 74.50% 

单季度净利润 15.64 53.27 41.56 54.57 32.78 92.51 51.79 101.65 

同比增速 47.57% 122.80% 61.79% 22.61% 109.64% 73.67% 24.62% 86.27% 

资料来源：公司资料，中投证券研究所 
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 附：财务预测表 

Table_Finance 资产负债表      利润表     

会计年度 2011 2012E 2013E 2014E  会计年度 2011 2012E 2013E 2014E 

流动资产 1455 1826 2236 2965  营业收入 744 1040 1419 1935 

  现金 1429 1794 2180 2871  营业成本 19 29 45 74 

  应收账款 15 17 34 62  营业税金及附加 14 21 28 39 

  其他应收款 6 9 13 17  营业费用 263 354 475 639 

  预付账款 2 3 5 7  管理费用 241 338 461 629 

  存货 2 3 5 7  财务费用 -29 -24 -30 -38 

  其他流动资产 1 0 0 0  资产减值损失 4 3 3 3 

非流动资产 647 668 655 629  公允价值变动收益 0 0 0 0 

  长期投资 0 0 0 0  投资净收益 1 0 0 0 

  固定资产 102 202 258 288  营业利润 232 320 435 590 

  无形资产 35 15 -5 -25  营业外收入 71 101 131 167 

  其他非流动资产 510 452 402 367  营业外支出 1 1 2 3 

资产总计 2102 2495 2891 3594  利润总额 302 419 565 754 

流动负债 199 206 215 220  所得税 20 31 42 57 

  短期借款 0 0 0 0  净利润 282 388 523 698 

  应付账款 3 3 5 7  少数股东损益 3 2 3 4 

  其他流动负债 195 203 210 212  归属母公司净利润 279 386 520 694 

非流动负债 2 0 0 0  EBITDA 203 324 439 588 

  长期借款 0 0 0 0  EPS（元） 1.03 1.43 1.92 2.57 

  其他非流动负债 2 0 0 0       

负债合计 201 206 215 220  主要财务比率     

 少数股东权益 4 6 9 12  会计年度 2011 2012E 2013E 2014E 

  股本 270 270 270 270  成长能力     

  资本公积 1205 1205 1205 1205  营业收入 65.0% 39.9% 36.4% 36.4% 

  留存收益 423 809 1193 1887  营业利润 79.6% 37.6% 36.2% 35.6% 

归属母公司股东权益 1897 2283 2668 3362  归属于母公司净利润 68.9% 38.4% 34.7% 33.5% 

负债和股东权益 2102 2495 2891 3594  获利能力     

      毛利率 97.5% 97.2% 96.8% 96.2% 

现金流量表      净利率 37.5% 37.1% 36.6% 35.9% 

会计年度 2011 2012E 2013E 2014E  ROE 14.7% 16.9% 19.5% 20.6% 

经营活动现金流 319 391 512 663  ROIC 39.9% 55.3% 75.9% 102.3% 

  净利润 282 388 523 698  偿债能力     

  折旧摊销 0 29 33 36  资产负债率 9.6% 8.3% 7.4% 6.1% 

  财务费用 -29 -24 -30 -38  净负债比率 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

  投资损失 -1 0 0 0  流动比率 7.33 8.86 10.41 13.49 

营运资金变动 0 -3 -19 -39  速动比率 7.31 8.84 10.39 13.46 

  其他经营现金流 67 2 5 7  营运能力     

投资活动现金流 -354 -50 -21 -11  总资产周转率 0.38 0.45 0.53 0.60 

  资本支出 87 50 40 30  应收账款周转率 73 58 45 32 

  长期投资 0 0 0 0  应付账款周转率 9.32 9.49 12.18 12.37 

  其他投资现金流 -268 0 19 19  每股指标（元）     

筹资活动现金流 -109 24 -105 38  每股收益(最新摊薄) 1.03 1.43 1.92 2.57 

  短期借款 0 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 1.18 1.45 1.90 2.46 

  长期借款 0 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 7.03 8.45 9.88 12.45 

  普通股增加 90 0 0 0  估值比率     

  资本公积增加 -90 0 0 0  P/E 30.22 21.84 16.21 12.14 

  其他筹资现金流 -109 24 -105 38  P/B 4.44 3.69 3.16 2.51 

现金净增加额 -146 366 386 690  EV/EBITDA 34 22 16 12 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 

推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 

中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 

回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 

中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 

看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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