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寻找广联达业绩增长的驱动因子
——来自实体经济与历史数据的实证研究

投资要点

• 我们推荐广联达的主要逻辑为：在固定资产投资增速将会产生向上拐
点已成为市场一致预期的时候，与之高度相关的广联达却没有同步反
映；而是被公司的“业绩修正公告”将市场一致预期打低；此时预期
差产生，投资机会显现。我们认为中报业绩修正公告产生的恐慌性下
跌只是临时的。

• 通过数据相关性分析我们验证了广联达公司营业收入与固定资产投资
指标的相关关系，并测算得到，如果下半年“固定资产投资完成额”
增速达到 22%，并且其中“建筑安装工程”增速达到 24%的时候，广
联达营收全年增速最高可达到 37%；这与广联达公司自身设定营收 10
亿的目标相吻合。至于固定资产投资及其分项的增长率预测可以参照
中国民族证券相关宏观研究报告。

• 我们发现，广联达中报低于预期的主要原因是：受固定资产投资中建
筑安装工程增速下滑的拖累。根据国家统计局发布的 2012年二季度固
定资产投资及其分项累计值增速，我们的模型预测广联达中报营收为
3.66亿元，同比仅增长 25%，略低于市场预期。
• 我们发现，广联达营业收入与建筑行业的指标更相关。市场认为的广
联达与房地产行业相关关系存在并将持续存在，但造成未来二者同向
变化主要原因却不尽相同。

• 我们推荐投资者在研究广联达公司时关注如下指标：“建筑业：本年
新签订合同额”、“建筑业：建筑工程产值”、“固定资产投资完成额：
建筑安装工程”、“固定资产投资完成额”；它们单季值与广联达单季
收入之间存在较为显著的、高度线性相关关系；相关系数分别为 0.93、
0.92、0.85、0.84。上述指标由统计局按月公布，其中，固定资产投资
类指标公布时间先于其他。

• 我们也提醒投资者关注导致上述相关性下降的因素，比如公司营收结
构的大幅变化、公司外延式增长导致造价类软件收入迅速下降、国家
工程造价规则变换等。上述变化将导致基于指标跟踪的业绩判断可信
度降低。

• 风险提示：我们强调，通过时间序列模型预测出来的营收数值只可作
为对基本面研究的参照与验证；另外，线性相关性分析的显著性检验
假设两个变量符合正态分布，这对于单一公司经营数据而言比较难以
保证；样本量较少，对相关性分析存在一定影响。

公司财务数据及预测

项目 2011A 2012E 2013E 2014E

营业收入（百万元） 744 1019 1345 1724

增长率（%） 65 37 32 28

归属于母公司所有者
的净利润（百万元）

279 386 509 649

增长率（%） 69 39 32 27

毛利率（%） 97 97 97 97

净资产收益率（%） 15 8 9 11

EPS（元） 1.03 0.95 1.26 1.60

P/E（倍） 19 21 16 12

P/B（倍） 3 2 1 1

资料来源：公司年报，民族证券
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一、ᒀݺ的实䭲ᗲۢ与䬛䷅的提出

1. 对公司经营成果跟踪指标的现有研究较少。

目前对广联达的研究，大都跟踪造价师人数、市场占有率等指标，由于没有权威机构持续发

布，所以对这些指标的跟踪比较困难。分析师只能通过向公司询问客户人数、新增购买数

量、价格变化等信息了解公司经营实际情况；有些时候往往难以验证。对投资者而言，无法

从外部建立对公司业绩的信心，所以，一旦出现“业绩质疑事件”就会造成部分投资者的恐

慌，进而造成股价的剧烈波动。另外，如跟踪造价师人数指标，其与造价类产品的实际购买

与使用之间的关系实际上难以把握，因为使用者不都是造价师，而一个造价师可能会重复购

买多个造价类软件产品。

2. 对公司与房地产业更相关还是与建筑业更相关争论不清。

市场上不少人认为广联达的业绩与房地产业更相关，这从公司 2012年 1季度的走势可以看

出，在房地产板块上涨时，公司股价发生联动效应。但也有投资者认为，房地产只是广联达

众多下游的一类，由于广联达的产品以建筑工程造价类软件为主，更多地服务建筑业企业，

所以广联达应与建筑业更相关。目前也并没有对这一关系加以厘清的、定量的研究成果。

3. 公司具备造价类软件行业特征，为我们提供了相关性比较研究的条件。

经过连续五年超过 43%的复合增长，广联达 2011年的销售收入已达到 2006年收入的 6倍；

2010年公司造价类产品市占率已达到 53%1，这些数据预示着，未来几年广联达高速增长的

态势将趋缓，其所在的造价类软件行业也将逐渐趋于成熟。另外，市场集中度指标也预示着

行业竞争结构正走向成熟，目前除公司外仅有 PKPM、神机妙算等几家能持续销售同类产

品。公司市占率最大、行业集中度较高说明公司具备造价类软件行业特征。在进行相关性研

究时，广联达的经营成果具备行业代表性，可以近似地认为是造价类软件行业的特征。

4. 公司仍是造价类套装软件供应商，业务形态在未来一段时间内不会改变。

在广联达的营业收入中，自上市以来，造价类软件产品收入占比均超过 97%；造价类软件多

为盒装软件，主要销售给建筑项目发包、接包单位；公司下游的行业特征较为明显，主要针

对建筑行业。公司进行并购活动可能会加速项目管理类软件收入的占比增长，但我们认为，

要改变公司“套装软件供应商”的这一主要特征，还需要较长的时间。这保证了我们研究的

有用性及时效性。

5. 研究目标：厘清下游相关关系、解释业绩变化、验证基本面研究成果。

在研究条件具备的情况下，为了解决上述问题，我们将选用固定资产投资类、建筑类、房地

产类的相关指标，判断它们与广联达及其所代表的行业之间的相关性，找到公司经营成果与

下游哪个行业更相关；找到可持续跟踪的指标；通过提前发布的相关指标解释广联达的业绩

变化并对其营业收入进行预测，用以验证基本面分析研究成果。

1以上数据来自于公司招股说明书及各年年报。

敬请阅读正文之后的免责声明 民族证券 第 2页敬请阅读正文之后的免责声明 民族证券 第 2页敬请阅读正文之后的免责声明 民族证券 第 2页



公司深度报告公司深度报告公司深度报告

ι、与䘕分宏观、下游行业指标的相关性研究

为了更好的对广联达进行研究，找到可以持续跟踪的、并且与公司经营成果有关的相关指标。

我们进行了如下相关性分析。主要是判断公司营业收入与各类宏观、行业经济指标之间的关系。

首要任务是弄清广联达营业收入到底与哪些指标更相关；其次尝试通过提前发布的相关指标解释

广联达的中报业绩变化。

这里要说明的是，由于广联达造价类软件产品市占率超过 50%，并且该行业集中度较高；我

们认为，公司营业收入变化情况可以代表行业的变动情况；所以，本研究可视作造价类软件行业

与其下游及宏观经济指标的相关性比较研究。

2.1、公司营业收入与哪类指标更相关

实验设计

目标：探索广联达公司业绩与相关经济指标之间的相关关系，根据提前发布的经济指标预测

广联达营业收入水平，验证并解释广联达的基本面情况。

指标选择：从固定资产投资、建筑业、房地产业三个方面选取相关指标，考察验证上述三类

指标与广联达营业收入的相关系数，选出相关系数高且显著的指标。

我们选取的指标列表、分类及其编码如表2.1所示。

数据准备

数据获取原则：我们尽量保证数据的完整性与连续性，尽量保证数据足够多，尽量使用全部

的数据进行相关性研究。

对于广联达的营业收入指标：，我们从公司招股说明书及各年年报、季报中获取到了 2006年

至 2008年的年度营业收入数据；以及 2008年 4季度至 2012年 1季度的营业收入季度累计数据。

其他宏观及行业指标数据从Wind、iFind获取。

对获取到的 2006年 4季度至 2012年的原始季度时间序列描述如表2.2所示。

计算及检验结果

【累计值之间的相关性】通过相关系数的计算与检验，我们发现，除了 J1、J2、F1以外，广联

达营业收入季度累计数与我们选择的累计数指标均存在着较强的（相关系数均大于 0.7）、显著的

（均在 0.01水平上显著相关）、线性正相关（相关系数无负值）关系。相关计算及检验结果请参见

表2.3。

【单季数据之间的相关性】选取表2.3中相关系数值最大的前五项指标，通过对它们及广联达

公司营业收入时间序列做图可知，各累计数序列均存在较为明显的同类趋势，而相关系数较大的

原因可能正是由于这种趋势的存在；遂对上述累计值数据进行年内差分，即使用单季数据进行相

关性分析。需要说明的是，在单季数据相关性检验中，我们舍弃了广联达 2009年以前的营业收入

数据，主要原因是连续性欠缺，无法通过计算得到本季度单季的数据。

单季数据相关性检验结果如表2.4所示。通过相关系数的计算与检验，我们发现 G2、G3、F1、
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表 2.1: 相关性分析指标选择列表

大类 子类 指标ऺ⼝ 编码

公司业绩 广联达公司营业收入 T

固定资产
投资类指标

总量指标
固定资产投资完成额 G1
固定资产投资:施工项目个数 G2
固定资产投资:新开工项目个数 G3

分项指标

固定资产投资完成额：基建 G11
固定资产投资完成额：房地产 G12
固定资产投资完成额：制造业 G13
固定资产投资完成额：建筑安装工程 G19

建筑业相关
指标

周边指标
企业景气指数：建筑业 J1
企业家信心指数：建筑业 J2
城镇固定资产投资完成额：建筑业 J3

总量指标
建筑业：从业人数 J4
建筑业：总产值 J5
建筑业：企业总收入 J6

产值拆分
建筑业：建筑工程产值 J51
建筑业：安装工程产值 J52
建筑业：竣工产值 J53

建筑面积与
房屋价值

建筑业：房屋建筑面积：竣工面积 J7
建筑业：竣工房屋价值 J8

行业财务
指标

建筑业：利润总额 J9
建筑业：签订合同额 J10
建筑业：本年新签订合同额 J101
建筑业：管理费用 J11

房地产业相
关指标

周边指标 国房景气指数 F1

总量指标

房屋竣工面积 F2
房屋新开工面积 F3
房屋施工面积 F4
商品房销售额 F5
商品房销售面积 F6
房地产开发投资完成额 F7

资料来源：民族证券

表 2.2: 对实验数据的描述

编 截止 2012 有㑧 值类型 编 截止 2012 有㑧 值类型

码 Q1 Q2 ๞值 单季 累计 码 Q1 Q2 ๞值 单季 累计

T ● ● ● J1 ● ●
G1 ● ● J2 ● ●
G2 ● ● J3 ● ●
G3 ● ● J4 ● ●
G11 ● ● J5 ● ●
G12 ● ● J6 ● ● ●
G13 ● ● J51 ● ●
G19 ● ● J52 ● ●
F1 ● ● J53 ● ●
F2 ● ● J7 ● ●
F3 ● ● J8 ● ●
F4 ● ● J9 ● ●
F5 ● ● J10 ● ●
F6 ● ● J101 ● ●
F7 ● ● J11 ● ● ●

资料来源：Wind，iFind，民族证券
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F4、J1、J2、J4、J11、J10的单季数据与广联达单季营业收入序列不存在明显的线性相关性；其他

指标的单季度数据与之均存在较为显著的线性相关性。

表 2.3: 各指标累计值与广联达营业收入的相关性运算及检验结果

指标 Pearson相关性 ᵤ本数 指标 Pearson相关性 ᵤ本数

G1 .949** 16 J1 .414 16
G2 .806** 16 J2 .084 16
G3 .731** 16 J3 .965** 16
G19 .959** 16 J4 .941** 16
G11 .873** 16 J5 .934** 16
G12 .970** 16 J51 .939** 16
G13 .973** 16 J52 .877** 16

J53 .860** 16
F1 -.030 16 J6 .881** 15
F2 .741** 16 J7 .784** 16
F3 .944** 16 J8 .877** 16
F4 .821** 16 J9 .929** 16
F5 .913** 16 J10 .947** 16
F6 .808** 16 J101 .946** 16
F7 .961** 16 J11 .850** 12

资料来源：民族证券 注：**意味着在.01水平（双侧）上显著相关

表 2.4: 各指标单季值与广联达营业收入的相关性运算及检验结果

指标 Pearson相关性 ᵤ本数 指标 Pearson相关性 ᵤ本数

G1 .844** 13 J1 .504 13
G2 -.459 13 J2 .128 13
G3 .109 13 J3 .689** 13
G19 .852** 13 J4 -.431 13
G11 .697** 13 J5 .911** 13
G12 .870** 13 J51 .915** 13
G13 .867** 13 J52 .853** 13

J53 .774** 13
F1 .054 13 J6 .730** 12
F2 .685** 13 J7 .739** 13
F3 .689** 13 J8 .794** 13
F4 -.292 13 J9 .783** 13
F5 .797** 13 J10 -.108 13
F6 .708** 13 J101 .933** 13
F7 .876** 13 J11 .397 11

资料来源：民族证券 注：**意味着在.01水平（双侧）上显著相关

表 2.5: 累计值与广联达营收的相关性大于等于 0.95的指标

编码 指标ऺ⼝ Pearson相关系数

G13 固定资产投资完成额：制造业 .973**
G12 固定资产投资完成额：房地产 .970**
J3 固定资产投资完成额：建筑业 .965**
F7 房地产开发投资完成额 .961**
G19 固定资产投资完成额：建筑安装工程 .959**
G1 固定资产投资完成额 .949**

资料来源：民族证券 注：**意味着在.01水平（双侧）上显著相关
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表 2.6: 单季值与广联达营收的相关性大于等于 0.80的指标

编码 指标ऺ⼝ Pearson相关系数

J101 建筑业：本年新签订合同额 .933**
J51 建筑业：建筑工程产值 .915**
J5 建筑业：总产值 .911**
F7 房地产开发投资完成额 .876**
G12 固定资产投资完成额：房地产 .870**
G13 固定资产投资完成额：制造业 .867**
J52 建筑业：安装工程产值 .853**
G19 固定资产投资完成额：建筑安装工程 .852**
G1 固定资产投资完成额 .844**

资料来源：民族证券 注：**意味着在.01水平（双侧）上显著相关

相关性判别结论

从累计数据的相关性检验结果中，我们选取相关系数大于等于 0.95的指标，如表2.5所示；从

单季数据的相关性检验结果中，我们选择相关系数大于等于 0.80的指标，如表2.6所示。

从选取结果来看，相比较而言，公司营业收入的累计数据与固定资产投资类指标更相关；公

司营业收入的单季值与建筑业指标更相关。

我们的结论是：相对于房地产而言，广联达的营业收入与建筑业更相关。

这从基本面上可以得到解释，因为，建筑行业是公司的主要下游，而房地产则属于建筑行业

的下游；对于房地产开发投资的统计，包括了土地费用、勘察设计和前期工程费、基础设置建设

费、建筑安装工程费、公共配套设置建设费等 11项；而其中真正与建筑建设相关的部分才与广联

达及其所代表的行业相关。

进一步解释如下，为了讨论方便，我们将“房地产行业中的建筑安装投资完成额2”记作 X。

从基本面分析的角度出发，G19与 T的关系应该较强。我们认为，导致 F7与 T相关系数如此

之高的主要原因可能是由于 G19解释能力的传递。

传递过程如下：X占 G19比例稳定，这导致了 G19的解释能力传递到 X；同时，X占 F7比

例稳定，进而导致了 X的解释能力传递到 F7；最终导致了 F7与 G19具有同等解释效力3。这也可

能是市场大多数人认为广联达与房地产业更相关的根源。

我们从数据上也找到了证明上述假设的理由，通过计算得知自 2008年至 2010年，X占 G19

的比例在 26%-28%之间变化，占比比较稳定；而 X占 F7的比例也稳定在 82%-87%之间4。

通过检验相关性我们发现，2005年至 2010年，X与 F7相关系数为 0.998，显著；X与 G19

相关系数为 0.997，显著；最终，G19与 F7相关系数为 0.993，显著；从相关系数值的变化也可以

解释上述传递。

我们认为 F7与 T的相关性将未来一段时间内可能持续存在。原因是：首先，上述 G19解释

能力的传递依旧可能存在。其次，前面我们提到，经历了连续 5年超过 43%的复合增长后，我们

预计未来 T的增速将趋缓；而与此同时，房地产由于严厉的调控政策风光不再，未来 F7的增速也

会具备下行趋势；二者变动趋势将趋同，但我们要清楚的是，导致二者趋势趋同的原因是不完全

2指标“固定资产投资完成额：建筑安装工程：房地产行业”由国家统计局按年度发布数据，由于数据量较少，未入选相关性研究范围。
3更为严格的因果关系检验有待进一步研究。
4数据来源：Wind，只有年度数据，且只发布到 2010年。
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一致的。

综上所述，对广联达营业收入的研究不能仅基于对房地产行业前景的判断，更多的是去要了

解并跟踪建筑业产值的变化情况。

2.2、对跟踪关注指标的建议

这里对上述相关性分析所得到的众多指标进行简化，选择三、四个进行持续跟踪。因为建筑

行业是广联达造价类软件产品的主要下游，所以我们的简化将围绕建筑业进行。

我们发现，我们事先选择的三类指标之间本身就具备层次关系。从指标类别所包含的经济主

体来看，固定资产投资范围最大，建筑业次之，房地产较小；从各阶段数据表现来看，我们也发

现了这种相关性的存在。

比如：在固定资产投资完成额中，从构成来说，将近 65%来自于建筑安装工程，且这一比例

自 2004年以来基本恒定 60%到 65%之间，如图2.1所示；分行业来看，基建、房地产、制造业三

者占据 80%以上的固定资产，且其各自所占比例也基本不变；如图2.2所示。

图 2.1: 建筑安装工程占固定资产投资比例变化
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资料来源：Wind，民族证券

图 2.2: 固定资产投资按行业分占比变化
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资料来源：Wind，民族证券

根据指标解释能力的传递关系，可以认为上述 G12、G13、G19、G1指标所揭示的变化就是

G19的变化；而 G19的变化也可以近似地认为是 G1的变化。G1、G19由国家统计局按月发布；

先于广联达当季业绩发布。

对于建筑行业的指标，我们推荐使用 J101：建筑业本年新签订合同额、J51：建筑业建筑工程

产值，一是因为他们的单季值与 T的相关系数最大，二是与其他建筑行业指标相比，它们也可以

揭示其他指标的变化。

综上所述，我们推荐投资者在研究广联达时，可以关注并跟踪的指标如表2.7所示。

表 2.7: 建议关注的指标

编码 指标ऺ⼝ Pearson相关系数

J101 建筑业：本年新签订合同额 .933**
J51 建筑业：建筑工程产值 .915**
G19 固定资产投资完成额：建筑安装工程 .852**
G1 固定资产投资完成额 .844**

资料来源：民族证券 注：**意味着在.01水平（双侧）上显著相关

敬请阅读正文之后的免责声明 民族证券 第 7页敬请阅读正文之后的免责声明 民族证券 第 7页敬请阅读正文之后的免责声明 民族证券 第 7页



公司深度报告公司深度报告公司深度报告

̶、应用相关性研究结果，解释并预测广联达营收变化

我们应用上述相关性分析的析取结果，对广联达公司的营业收入进行预测，这里强调，我们

通过时间序列模型预测出来的营业收入数值只作为对基本面研究的参照与验证。

3.1、通过预先公布的指标预测公司营业收入

相关性分析结论中 G1、G19、J101、J51指标均由国家统计局按月度发布。截止到 2012年 7

月 18日，已发布的季度累计指标有 G1、G19。以下通过时间序列分析预测广联达 2012年 6月的

营业收入情况。

通过累计值预测广联达营收累计值

通过计算，使用 ARIMA(0, 0, 0)模型拟合效果最好，R方5为 0.971，置信区间 95%的预测结

果6如下，点预测：366.4（单位：百万元）；区间预测：[291.3, 441.5]（单位：百万元）7。

图 3.1: 使用预先公布的数据预测营业收入累计值

资料来源：民族证券 点预测结果：366.4；区间预测结果：[291.3, 441.5]

通过单季值预测广联达营收单季值

通过计算，使用Winters平滑（乘法）模型拟合度最高，R方为 0.853；置信区间 95%的预测

结果如下，点预测：218.20（单位：百万元）；区间预测结果：[178.83, 257.54]（单位：百万元）；

对应 2012年 Q2累计值为：点预测：340.17（单位：百万元）；区间预测结果：[300.8, 379.54]

（单位：百万元）。

预测结论

综上所述，采用单季值预测的结果虽然范围较小，但其 R方较小，模型解释程度较低；并且

Winters模型的参数估计并未通过显著性检验；另外，在使用 Winters模型进行预测时并不使用

“固定资产投资”以及“建筑安装工程投资”的信息，所以，最终我们保留并采用累计值预测结

5表示模型对数据的解释程度，最大值为 1，越大表明解释能力越强。
6表示目标值有 95%的可能性落在该区间以内。
7点预测值为区间上下限的算术平均数。
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图 3.2: 通过预先公布的数据预测营业收入单季值

资料来源：民族证券 点预测结果：218.2；区间预测结果：[178.83, 257.57]

果。

预测模型结果显示，在置信区间为 95%的前提下，对广联达 2012年二季度累计实现营业收

入的区间预测为 [291.3, 441.5]（单位：百万元），点预测为 366.4（单位：百万元）；对应 2012

年年中营业收入同比增长点预测为 25%，最高同比将不超过 51%。

3.2、对广联达中报业绩低于预期的解释

从相关性的角度，我们认为广联达 2012年中报业绩低于预期主要原因是：受到自 2012年 2

月至今公司下游建筑业完成额增速明显下滑的影响，公司营业收入产生了同比下降。

反映到数据上，从图3.3中我们看到，“固定资产投资完成额：建筑安装工程累计同比增速”

在 2010年 5月开始平稳运行在 24%左右的水平，自 2011年 2月迅速增长到 30%左右的平台；一

直到 2012年 2月才发生大幅下滑。2012年 2月至今的下游同比增速下滑，可能是导致公司营业

收入大幅下降的主要原因。其他的原因还包括公司支出安排的影响等（详见公司公告）。

图 3.3: 2012年固定资产投资与建筑安装工程投资增速下滑明显
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资料来源：Wind，民族证券 月度，时间范围：200812-201206
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3.3、采用宏观预测结论来预测公司营业收入

中国民族证券宏观组预测 2012年三季度及四季度，“固定资产投资完成额”累计同比增速为

20%、22%；另外预测“固定资产投资：建筑安装工程累计值”同比增速将达 22%、24%。根据上

述对 G1及 G19的预测，可以相应预测广联达全年的营业收入。

预测过程

此处直接使用累计值进行预测，具体原因可参照上一节中对 winters模型的说明。

表 3.1: 广联达 2012年全年营业收入及增长率预测结果

项目 Q2 2012 Q3 2012 Q4 2012 同比增长率

预测 366.40 674.68 947.28 27%
最大值 441.54 749.82 1022.42 37%
最小值 291.27 599.55 872.14 17%

资料来源：民族证券

图 3.4: 利用宏观预测结论预测公司营业收入

资料来源：民族证券

预测模型结果显示，在置信区间为 95%的前提下，根据我们宏观组对固定资产投资类指标的

预测，广联达 2012年全年累计实现营业收入的区间预测为 [872.14, 1022.42]（单位：百万元）之

间，点预测为 947.28（单位：百万元）；对应全年营业收入同比增长约 27%；最高同比将不超过

37%。

预测结论

对于基本面分析，我们应该采用的结论是：在未来两个季度，“固定资产投资完成额”保持

20%、22%的增速以及“固定资产投资：建筑安装工程累计值”保持 22%、24%的增速的假设前

提下；在置信区间为 95%时，对广联达全年营业收入增长率的预计不宜超过 37%。
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3.4、对公司全年营收目标与卖方一致预期的评价

公司在 2011年年报中提出了 2012年全年营业收入力争突破 10亿元的目标；据此，目前市场

上的卖方一致预期为全年实现营收 10.39亿元8。

与我们预测的结果进行比较，我们发现，卖方一致预期已经超出了我们区间预测的范围；公

司的经营目标处于我们区间预测结果的范围以内。

所以，对于广联达下半年的经营活动的研究与跟踪，从投资经理的角度，在建立了固定资产

投资增速下半年将企稳并好转的信心后，应该更关注的是行业增长以外的因素。比如公司的竞争

策略，如何通过市场活动进一步扩大市场份额；以及造价类软件收入以外的收入增长，如是否能

获得较大的项目管理软件工程合同等。

8来源：启明星
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ఈ、对广联达的投资建议

对广联达公司投资的主要逻辑为：下半年将主要依靠固定资产投资保证 GDP增长，其中建筑

安装增长将达到 24%；建筑行业是广联达的主要下游；建筑行业的增长将带动广联达下半年的收

入增长。中报业绩修正公告产生的恐慌性下跌只是暂时的。

为了保证 8%左右的 GDP增长，下半年仍需要依靠投资拉动。这已经成为了市场的一个基本

共识，也成为了一致预期。分行业来看，固定资产投资以基建、制造业以及房地产为主；从构成

来看，固定资产投资由建筑安装、设备工具购置及其他组成。

认为建筑安装增长加快的主要理由是：国家对房地产调控政策较为严厉，未来两个季度，固

定资产投资主要将依靠基建和制造业的固定资产投资来拉动；其次，由于中游制造业产能普遍过

剩，所以从构成来看，设备工具购置部分的增速将低于建筑安装工程。

在“固定资产投资完成额”将会产生向上拐点已成为市场一致预期的时候，与之高度相关的

广联达却没有同步反映；而是被公司的“业绩修正公告”将市场一致预期打低；此时预期差产生，

投资机会显现。

ρ、相关性分析结果和预测结果的ᅭ䭽性

1. 相关性结果本身的局限性

• 线性相关性分析的显著性检验假设两个变量符合正态分布，对于单一公司经营数据而言

比较难以保证。（将季度数据作为样本，将真实业绩序列作为总体。）

• 样本量较少，对相关性分析存在一定影响。

2. 时间序列预测结果的局限性

• 样本量较少，且模型拟合优度将伴随着相关性的变化而变化。

• 置信区间改变将导致区间预测范围变大，同时抬高预测范围的上限。

3. 关注假设前提以及导致相关性下降的因素

• 广联达收入结构的变化，如项目管理软件占比提升较快，有可能导致相关性迅速降低。

• 广联达的多元化趋势与外延式增长，如通过并购的方式改变收入来源与收入结构。

• 国家工程造价规则的变化。

• 对行业集中度、成熟度的认知可能存在问题，行业可能具备高增长可能性。
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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 1918 2482 3187 营业收入 744 1019 1345 1724

现金 1429 1877 2428 3116 营业成本 19 30 36 47

应收账款 15 20 27 34 营业税金及附加 14 19 26 33

其他应收款 2 6 7 10 销售费用 263 346 457 586

预付账款 7 10 13 16 管理费用 241 306 404 517

存货 2 6 8 10 财务费用 −29 −10 −9 −9

其他 0 0 0 0 资产减值损失 4 5 7 9

非流动资产 647 662 700 762 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 252 267 303 364 营业利润 232 323 426 542

其他 395 395 397 398 利润总额 302 418 551 703

资产总计 2102 2580 3182 3949 所得税 20 27 36 46

流动负债 199 286 371 480 净利润 282 391 515 656

短期借款 0 0 0 0 少数股东损益 3 4 6 7

应付账款 7 15 19 26 归属母公司净利润 279 386 509 649

其他 192 270 352 454 EBITDA 216 326 432 552

非流动负债 2 3 4 6 EPS（元） 1.03 0.95 1.26 1.60

长期借款 0 0 0 0

其他 2 3 4 6 主要财务比率
负债合计 201 289 376 486 2011A 2012E 2013E 2014E

少数股东权益 4 8 14 21 成长能力 (增长率)
归属母公司股东权益 1897 2283 2792 3441 营业收入 65% 37% 32% 28%

负债和股东权益 2102 2580 3182 3949 营业利润 79% 39% 32% 27%

归属母公司净利润 69% 39% 32% 27%

获利能力

现金流䛼表 毛利率 97% 97% 97% 97%

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

经营活动现金流 324 466 594 759 ROE 15% 17% 18% 19%

净利润 282 391 515 656 ROIC 38% 65% 92% 125%

资产减值损失 4 5 7 9 偿债能力

折旧摊销 13 14 16 19 资产负债率 10% 11% 12% 12%

公允价值变动收益 0 0 0 0 净负债比率 −75% −82% −86% −90%

财务费用 −29 −10 −9 −9 流动比率 7.3 6.7 6.7 6.6

投资损失 −1 −1 −1 −1 速动比率 7.3 6.7 6.7 6.6

营运资本变化 55 67 66 84 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 −29 −53 −80 应收帐款周转率 77.1 58.1 57.2 56.5

资本支出 −410 −29 −54 −81 应付帐款周转率 2.7 3.0 2.3 2.3

其他投资 19 1 1 1 每股指标 (元)
筹资活动现金流 −78 11 10 10 每股收益 1.0 1.0 1.3 1.6

短期借款 1 1 1 1 每股经营现金 1.2 1.1 1.5 1.9

新发股份 −1 135 −0 0 每股净资产 7.0 5.6 6.9 8.5

分红 −108 −135 0 0 估值比率

少数股东融资 0 0 0 0 P/E 19.4 21.0 15.9 12.5

财务费用 29 10 9 9 P/B 2.8 3.5 2.9 2.4

现金净增加额 −146 448 551 689 EV/EBITDA 18.5 19.2 13.2 9.1

资料来源：公司年报，民族证券
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