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6－12 个月目标价： 30.00 元 

当前股价： 23.10 元 

评级调整： 维持  
基本资料 
上证综合指数 2197.60 

总股本(百万) 413 

流通股本(百万) 101 

流通市值(亿) 23 

EPS 0.75 

每股净资产（元） 5.01 

资产负债率 8.7%  
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

广联达 -2.28% 23.93% 29.48% 

信息服务 2.33% 5.83% 7.77% 

沪深 300 -1.50% -5.03% 5.51%  
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相关报告 
《广联达-13 年一季度高增长持续》

2013-3-28 

《广联达-业绩超预期，13 年盈利与估值有

望双升》2013-2-27 

《广联达-13 年有望迎来业绩拐点》

2013-2-24 
 

广联达 002410 强烈推荐

13 年业绩反转趋势确立 
 

广联达发布一季报，13 一季度实现收入 1.9 亿元，同比增长 56%，实现

净利润 0.61 亿元，同比增长 72%，同时公司预计 13 年上半年净利润同比

增长 40%-80%。 

投资要点： 

 收入保持高增长：主要原因是 13 版全国清单计价规范推出带来计价

软件的数据库更新和算量软件升级需求在 1 季度持续，同时安装算量、

精装修算量、项目材料管理、钢筋施工翻样软件材料价格信息服务等

新产品收入贡献增加。 

 费用压力仍大：13 年 1 季度销售费用 6745 万元，同比增长 71%；管

理费用 8952 万元，同比增长 113%。现金流量表支付给职工薪酬 1.98

亿元，同比增长约 40%。考虑到广联达 12 年人员招聘是集中在二、

三季度，我们预计广联达 13 年整体薪酬增速有望逐季递减，人力成本

下降带来高利润弹性。 

 增值税返还增厚净利润：13 年 1 季度营业外收入 4028 万元，同比增

长 2469%，主要是由于与上年同期相比多收到三个月的增值税退税款

所致，营业外收入大增是净利润增长的主要原因。 

 公同时公告拟以自有资金 3,000 万元投资设立电子政务全资子公司：

主要原因是国家将进一步加大在电子政务市场的投入，未来建设工程

领域的电子政务市场也将具有持续稳定的市场空间和增长潜力，同时

政府客户也是广联达八大类客户之一。 

 盈利预测与投资评级： 维持 13-15 年 EPS 分别为 1.08、1.51 和 2.10

元，维持强烈推荐评级。 

 风险提示：核心人员流失风险。 

主要财务指标 

单位：百万元 2012 2013E 2014E 2015E

营业收入 1014 1379  1828 2449 

收入同比(%) 36% 36% 33% 34%

归属母公司净利润 309 437  610 852 

净利润同比(%) 11% 42% 39% 40%

毛利率(%) 96.3% 96.6% 96.5% 96.5%

ROE(%) 14.9% 17.4% 19.6% 21.5%

每股收益(元) 0.76 1.08  1.51 2.10 

P/E 33.09 23.37  16.76 11.99 

P/B 4.93 4.07  3.28 2.57 

EV/EBITDA 35 23  16 12 

资料来源：中投证券研究所 
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附：财务预测表 

资产负债表    利润表   

会计年度 2012  2013E 2014E 2015E 会计年度 2012  2013E 2014E 2015E

流动资产 1519  1899  2618 3529 营业收入 1014  1379  1828 2449 

  现金 1477  1851  2537 3398 营业成本 38  47  64 86 

  应收账款 26  25  49 88 营业税金及附加 20  28  37 49 

  其它应收款 7  12  16 21 营业费用 373  485  607 728 

  预付账款 6  7  10 13 管理费用 346  466  622 883 

  存货 2  5  6 9 财务费用 -32  -33  -44 -59 

  其他 1  0  0 0 资产减值损失 1  3  3 3 

非流动资产 755  768  741 697 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 0  0  0 0 

  固定资产 99  209  261 277 营业利润 267  384  540 760 

  无形资产 109  89  69 49 营业外收入 70  93  125 169 

  其他 547  470  411 372 营业外支出 2  1  2 3 

资产总计 2274  2667  3359 4226 利润总额 335  475  663 926 

流动负债 196  149  224 230 所得税 22  33  46 65 

  短期借款 0  0  0 0 净利润 313  442  616 861 

  应付账款 5  7  10 13 少数股东损益 4  5  7 9 

  其他 191  142  214 217 归属母公司净利润 309  437  610 852 

非流动负债 2  0  0 0 EBITDA 255  387  543 754 

  长期借款 0  0  0 0 EPS（元） 0.76  1.08  1.51 2.10 

  其他 2  0  0 0    

负债合计 198  149  224 230 主要财务比率   

 少数股东权益 5  10  16 26 会计年度 2012  2013E 2014E 2015E

  股本 405  405  405 405 成长能力   

  资本公积 1070  1070  1070 1070 营业收入 36.3% 36.1% 32.5% 34.0%

  留存收益 597  1034  1644 2496 营业利润 14.9% 43.6% 40.8% 40.7%

归属母公司股东权益 2071  2508  3118 3970 归属于母公司净利润 10.8% 41.6% 39.5% 39.7%

负债和股东权益 2274  2667  3359 4226 获利能力   

    毛利率 96.3% 96.6% 96.5% 96.5%

现金流量表    净利率 30.5% 31.7% 33.4% 34.8%

会计年度 2012  2013E 2014E 2015E ROE 14.9% 17.4% 19.6% 21.5%

经营活动现金流 370  390  663 813 ROIC 36.4% 48.8% 77.4% 109.7%

  净利润 313  442  616 861 偿债能力   

  折旧摊销 20  37  47 53 资产负债率 8.7% 5.6% 6.7% 5.5%

  财务费用 -32  -33  -44 -59 净负债比率 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%

  投资损失 0  0  0 0 流动比率 7.73  12.75  11.69 15.32 

营运资金变动 37  -54  41 -47 速动比率 7.72  12.72  11.66 15.28 

  其它 32  -1  3 4 营运能力   

投资活动现金流 -185  -50  -21 -11 总资产周转率 0.46  0.56  0.61 0.65 

  资本支出 132  50  40 30 应收账款周转率 45.06  49.22  44.36 32.05 

  长期投资 0  0  0 0 应付账款周转率 8.79  7.57  7.69 7.63 

  其他 -53  0  19 19 每股指标（元）   

筹资活动现金流 -138  33  44 59 每股收益(最新摊薄) 0.76  1.08  1.51 2.10 

  短期借款 0  0  0 0 每股经营现金流(最新摊薄) 0.91  0.96  1.64 2.01 

  长期借款 0  0  0 0 每股净资产(最新摊薄) 5.11  6.19  7.70 9.80 

  普通股增加 135  0  0 0 估值比率   

  资本公积增加 -135  0  0 0 P/E 33.09  23.37  16.76 11.99 

  其他 -138  33  44 59 P/B 4.93  4.07  3.28 2.57 

现金净增加额 48  374  686 861 EV/EBITDA 35  23  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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相关报告 

报告日期 报告标题 

2013-3-28 《广联达-13 年一季度高增长持续》 

2013-2-27 《广联达-业绩超预期，13 年盈利与估值有望双升》 

2013-2-24 《广联达-13 年有望迎来业绩拐点》 

2012-4-25 《广联达－二季度将加速增长》 
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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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