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投资评级

本次评级 增持

跟踪评级 维持

目标价格 −−

市场数据

市价（元） 32.90

上市流通 A股（万股） 6571

总股本（万股） 27000

52周最高最低价（元） 59.6/26.1

上证指数 2405

深证指数 10279

2011年股息率 0%
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业绩符合预期，2012年营收目标 10亿
——广联达（002410）公司年报点评

投资要点

• 业绩增长符合预期，拟每 10股派 5元转增 5股。广联达发布 2011年
年报，全年公司实现营业收入 7.44亿元，同比增长 65%；实现营业利
润 2.32 亿元，同比增长 80%；实现归属于母公司所有者净利润 2.79
亿元，同比增长 69%；与公司 2月 28日业绩快报中披露的基本无差
异，符合市场预期；对应 2011年 EPS为 1.03元，拟定的利润分配方
案为每 10股派 5元转增 5股。

• 综合毛利率提升，软件业务毛利率缓慢下降。2011年软件业务占公司
收入 99.94%，相比 2010年增长了 0.5个百分点。2011年公司软件业
务毛利率为 97.49%，同比下降了 0.05%；但公司综合毛利率 97.46%，
同比上升了 0.09%。
• 造价软件占比略有下降，项目管理软件和服务收入增长迅猛。从收入
结构来看，占比 93%的造价软件依旧是主要收入来源，虽占比下降 3
个百分点，但增长达 59%；项目管理软件收入和服务收入占比分别为
4%和 3%；虽占比较小，但增长分别达到 372%和 149%。
• 地区收入结构变化不大，海外收入显现。 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 171%；增速最低的是在东北地区，
但同比增速亦达到 39.7%；值得说明的是，今年公司在已开始有海外
收入。

• 新业务持续推出，为持续发展做准备。公司的工程教育、工程交易、
工程审计、网络采购、材料价格信息、服务新干线等业务也在积极孵
化，为公司的持续发展做出准备。

• 维持“增持”评级。我们看好公司新产品开发能力与市场扩张能力，
公司 2012年制定的营业收入目标为突破 10亿元。预计 2012年至 2014
年，EPS为 1.45元，1.93元，2.58元。维持“增持”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 2011A 2012E 2013E 2014E

营业收入（百万元） 744 1041 1437 1954

增长率（%） 65 40 38 36

归属于母公司所有者
的净利润（百万元）

279 391 528 697

增长率（%） 69 40 33 34

毛利率（%） 97 97 97 97

净资产收益率（%） 15 17 18 20

EPS（元） 1.03 1.45 1.96 2.58

P/E（倍） 32 23 17 13

P/B（倍） 5 4 3 3

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

流动资产 1455 1961 2531 3195 营业收入 744 1041 1437 1954

现金 1429 1921 2393 3275 营业成本 19 26 40 49

应收账款 15 21 29 39 营业税金及附加 14 19 27 36

其他应收款 2 5 6 10 销售费用 263 368 508 692

预付账款 7 10 14 18 管理费用 241 338 466 634

存货 2 5 6 10 财务费用 −29 −34 −32 −25

其他 0 0 0 0 资产减值损失 4 5 7 10

非流动资产 647 629 774 808 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 1 1 1

固定及无形资产 252 234 303 410 营业利润 232 320 420 560

其他 395 395 397 398 利润总额 302 424 564 755

资产总计 2102 2591 3306 4003 所得税 20 28 37 50

流动负债 199 291 396 542 净利润 282 396 527 705

短期借款 0 0 0 0 少数股东损益 3 4 6 8

应付账款 7 15 18 27 归属母公司净利润 279 391 521 697

其他 192 276 376 515 EBITDA 216 297 408 555

非流动负债 2 3 5 6 EPS（元） 1.03 1.45 1.93 2.58

长期借款 0 0 0 0

其他 2 3 5 6 ͨ要财务比率
负债合计 201 294 400 549 2011A 2012E 2013E 2014E

少数股东权益 4 8 14 22 成长能力 (增长率)
归属母公司股东权益 1897 2288 2817 3514 营业收入 65% 40% 38% 36%

负债和股东权益 2102 2591 3231 4085 营业利润 79% 38% 34% 31%

归属母公司净利润 69% 40% 35% 32%

获利能力

现金流䛼表 毛利率 97% 97% 98% 97%

单位：百万元 2011A 2012E 2013E 2014E 净利率 38% 38% 37% 36%

经营活动现金流 324 451 607 827 ROE 15% 17% 19% 20%

净利润 282 396 534 705 ROIC 38% 65% 92% 126%

资产减值损失 4 5 7 10 偿债能力

折旧摊销 13 12 16 22 资产负债率 10% 11% 12% 13%

公允价值变动收益 0 0 0 0 净负债比率 −75% −83% −84% −92%

财务费用 −29 −34 −32 −25 流动比率 7.3 6.7 6.2 6.2

投资损失 −1 −1 −1 −1 速动比率 7.3 6.7 6.2 6.2

营运资本变化 55 72 82 116 营运能力

递延税款变化 −0 −0 −0 −0 总资产周转率 0.4 0.4 0.5 0.5

投资活动现金流 −391 6 −86 −129 应收帐款周转率 77.1 58.6 58.3 57.9

资本支出 −410 5 −87 −129 应付帐款周转率 2.7 2.9 2.2 2.5

其他投资 19 1 1 1 每股指标 (元)
筹资活动现金流 −78 35 33 27 每股收益 1.0 1.4 2.0 2.6

短期借款 1 1 1 2 每股经营现金 1.2 1.7 2.2 3.1

新发股份 −1 −0 0 0 每股净资产 7.0 8.5 10.4 13.0

分红 −108 0 0 0 估值比率

少数股东融资 0 0 0 0 P/E 31.9 22.7 16.8 12.7

财务费用 29 34 32 25 P/B 4.7 3.9 3.2 2.5

现金净增加额 −146 492 554 725 EV/EBITDA 34.7 23.6 15.7 10.4

资料来源：公司年报，民族证券
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师，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告；本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点；本人不曾因、不因，也将不会

因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接受到任何形式的报酬。

投资评级说明

ዜ别 级别 定义

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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