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投资评级

本次评级 增持

跟踪评级 调低

目标价格 −

市场数据

市价（元） 18.10

上市流通 A股（万股） 9857

总股本（万股） 40500

52周最高最低价（元） 40.7/16.8

上证指数 2116

深证指数 8654

2011年股息率 270%
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业绩符合预期，四季度将出现止跌企稳迹象
——广联达（002410）2012年三季报点评

投资要点

• 公司公告三季报，报告期内公司实现营业收入 5.15 亿元；同比增
长 10.3%；实现归属于上市公司所有者净利润 7199 万元，同比增长
39.01%；经营数据符合市场预期，但盈利结构堪忧。

• 营业利润负增长，营业外收支净额增幅较大。报告期内，公司实现营
业利润 1.38亿元，较去年同期 1.89亿元降幅较大；报告期内公司营业
外收支净额为 5045.48万元，较去年同期 1098.97万元增长较多。营业
外收入大幅增长主要是去年同期并未获退 2月至 6月的增值税。

• 毛利率小幅下滑属预期内事件。报告期内，公司毛利率为 96.94%；相
比去年同期 97.42%的毛利率水平略有下降。由于三季报未公布按产
品分类的收入情况，我们认为是因为低毛利率的项目管理软件收入占
比逐步增大导致的。

• 实现全年 10亿营收目标难度较大。如需完成 10亿的年营收目标，公
司四季度单季需要实现营收 4.85亿元，相比 2011年四季度单季实现
的 2.76 亿元而言，需要同比增长 75%，结合目前的固定资产投资情
况，我们认为难度较大。按往年同期经验，公司四季度营收占比 2011
年为 37.1%、2010年为 35.0%、2009年为 41.6%；预计公司全年实现
营收在 8.2亿元左右。

• 结果显示先前的估计有些偏乐观。我们在《寻找广联达业绩增长的驱
动因子》一文中根据对固定资产投资的相关预测结果对广联达的全
年营收进行了预测；结果表明，我们对三季报的预测结果：5.99亿至
6.74亿，偏乐观。原因主要是我们对固定资产投资完成额的预计有些
偏乐观，特别是在建筑安装工程累计同比增长方面。但我们认为目前
固定资产投资虽在低位运行，但已经企稳，对应广联达的营收也应该
在四季度出现企稳的迹象。

• 投资评级“增持”。预计 2012 年至 2014 年实现营业收入 8.2 亿元、
9.85亿元、12.31亿元，同比增长 10%、20%、25%；预计 2012年至
2014年实现归属于上市公司净利润 2.97亿元、3.28亿元、4.07亿元，
同比增长 6%、11%、24%；对应 EPS0.73元、0.81元、1.01元，给予
“增持”的投资评级。

• 公司有季节性波动、无法持续获得税收优惠及政府补贴的风险。
公司财务数据及预测

项目 2011A 2012E 2013E 2014E

营业收入（百万元） 744 821 985 1231

增长率（%） 65 10 20 25

归属于母公司所有者
的净利润（百万元）

279 297 328 407

增长率（%） 69 6 11 24

毛利率（%） 97 97 97 97

净资产收益率（%） 15 14 13 14

EPS（元） 1.03 0.73 0.81 1.01

P/E（倍） 19 27 25 20

P/B（倍） 3 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 1454.64 1823.97 2190.15 2635.99 营业收入 743.64 820.98 985.17 1231.47

现金 1428.85 1790.62 2150.51 2585.48 营业成本 18.87 24.21 26.58 33.60

应收账款 14.80 16.34 19.61 24.51 营业税金及附加 14.20 15.68 18.81 23.52

其他应收款 1.95 4.54 5.26 7.04 销售费用 263.19 295.55 354.66 443.33

预付账款 6.99 7.72 9.27 11.58 管理费用 241.31 270.92 325.11 406.38

存货 2.04 4.75 5.50 7.37 财务费用 −29.27 −32.84 −6.90 −6.16

其他 0.00 0.00 0.00 0.00 资产减值损失 3.68 3.53 4.24 5.30

非流动资产 646.98 609.77 617.59 656.00 公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00

长期投资 0.05 0.05 0.05 0.05 投资净收益 0.68 0.68 0.68 0.68

固定及无形资产 251.76 215.51 222.05 260.01 营业利润 232.34 244.61 263.35 326.18

其他 395.17 394.21 395.49 395.93 利润总额 301.75 321.25 355.31 441.14

资产总计 2101.61 2433.74 2807.74 3291.98 所得税 19.83 21.11 23.35 28.99

流动负债 198.58 230.32 271.82 343.12 净利润 281.92 300.13 331.96 412.14

短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 少数股东损益 3.19 3.39 3.75 4.66

应付账款 6.76 12.44 14.03 18.59 归属母公司净利润 278.73 296.74 328.21 407.49

其他 191.82 217.88 257.79 324.53 EBITDA 215.78 222.55 267.59 333.18

非流动负债 2.43 2.68 3.22 4.02 EPS（元） 1.03 0.73 0.81 1.01

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00

其他 2.43 2.68 3.22 4.02 ͨ要财务比率
负债合计 201.01 233.00 275.04 347.14 2011A 2012E 2013E 2014E

少数股东权益 3.65 7.04 10.79 15.45 成长能力 (增长率)
归属母公司股东权益 1896.95 2193.69 2521.90 2929.39 营业收入 65% 10% 20% 25%

负债和股东权益 2101.61 2433.74 2807.74 3291.98 营业利润 79% 5% 8% 24%

归属母公司净利润 69% 6% 11% 24%

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% 37% 34% 33%

经营活动现金流 323.91 302.23 371.36 479.50 ROE 15% 14% 13% 14%

净利润 281.92 300.13 331.96 412.14 ROIC 38% 45% 58% 75%

资产减值损失 3.68 3.53 4.24 5.30 偿债能力

折旧摊销 13.40 11.47 11.82 13.84 资产负债率 10% 10% 10% 11%

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 净负债比率 −75% −81% −85% −88%

财务费用 −29.27 −32.84 −6.90 −6.16 流动比率 7.33 7.92 8.06 7.68

投资损失 −0.68 −0.68 −0.68 −0.68 速动比率 7.31 7.90 8.04 7.66

营运资本变化 54.91 20.65 30.98 55.14 营运能力

递延税款变化 −0.04 −0.02 −0.05 −0.08 总资产周转率 0.38 0.36 0.38 0.40

投资活动现金流 −391.03 26.45 −18.90 −51.48 应收帐款周转率 77.08 52.73 54.81 55.83

资本支出 −409.92 25.76 −19.59 −52.17 应付帐款周转率 2.70 2.83 2.19 2.28

其他投资 18.89 0.68 0.68 0.68 每股指标 (元)
筹资活动现金流 −78.44 33.09 7.43 6.96 每股收益 1.030 0.733 0.810 1.006

短期借款 0.68 0.25 0.54 0.80 每股经营现金 1.18 0.75 0.92 1.18

新发股份 −0.68 135.00 −0.00 −0.00 每股净资产 7.03 5.42 6.23 7.23

分红 −108.00 −135.00 0.00 0.00 估值比率

少数股东融资 0.29 0.00 0.00 0.00 P/E 19.42 27.30 24.68 19.88

财务费用 29.27 32.84 6.90 6.16 P/B 2.85 3.69 3.21 2.77

现金净增加额 −145.56 361.77 359.89 434.98 EV/EBITDA 18.52 28.48 22.36 16.68

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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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

类别 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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