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广联达 002410 强烈推荐

　 构筑百亿收入梦想 
 
投资要点： 

 构筑百亿收入梦想：广联达目标在18年左右实现约100亿的销售目标，

其中套装软件、解决方案和基于互联网三种模式收入贡献比为 3：4：
3。“纵横海外”战略是广联达的扩张方向，而 BIM 技术的使用将有利于

广联达工具类软件对于工程项目全生命周期的渗透和管理类软件的规

模化推广。 
 三类业务介绍：客户和产品特点使得建筑行业工具类软件赢家通吃，

目前广联达各类造价软件市场份额都处于绝对领先地位，施工阶段将

是工具类软件突破的重点；广联达项目管理软件目标客户主要包括建

设方和施工方，预计未来几年建设方市场有望迎来爆发，而施工方产

品相对复杂，产品行业化尚需时间；广联达材价信息产品盈利模式目

前以收取订阅费为主，预计材价信息业务成熟期后加上延伸的广告业

务等整体市场规模有望达到 10 亿元左右。 
 财务分析：财务分析显示广联达业务模式具有高资产周转率和高净利

率的特点，公司经营现金流良好，资本支出少，且经营性营运资本为

负，显示其在产业链中地位较高，具备长期成长潜力。 
 盈利预测与投资评级： 13-15 年 EPS 分别为 0.85 、1.18 和 1.64 元，

固定资产投资和建筑行业景气度对于广联达有一定影响但非决定因

素，公司成长来源于工具类软件对于工程项目全生命周期的渗透和管

理类软件的规模化推广，维持强烈推荐评级。 
 风险提示：工具类软件在工程项目采购以外阶段推广不达预期 

主要财务指标 
单位：百万元 2012 2013E 2014E 2015E
营业收入 1014 1438  1988 2722 
收入同比(%) 36% 42% 38% 37%
归属母公司净利润 309 457  635 881 
净利润同比(%) 11% 48% 39% 39%
毛利率(%) 96.3% 95.9% 95.7% 95.6%
ROE(%) 14.9% 19.6% 21.4% 22.9%
每股收益(元) 0.57 0.85  1.18 1.64 
P/E 34.47 23.29  16.76 12.09 
P/B 5.14 4.56  3.58 2.76 
EV/EBITDA 36 24  17 13 

资料来源：中投证券研究所 
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一、构筑百亿收入梦想 

广联达是国内建筑行业信息化领域的领军企业，目前公司产品及服务包括

三类：一类是套装软件，包括各类计价、算量、对量和审核等工具类软件；一

类是解决方案，以项目级的管理类软件为主；还有一类是公司正在培育的以互

联网商业模式为代表的服务业务，目前主要是材料价格信息服务。 

图 1：广联达产品一览 

资料来源：广联达网站，中投证券研究所 

 

12 年广联达销售收入约 10 亿元，其中工具类软件占比约 90%。公司目标

在 18 年左右实现约 100 亿的销售目标，其中套装软件、解决方案和基于互联

网三种模式收入贡献比为 3：4：3。 

图 2：广联达 12 年收入结构 图 3：广联达 18 年目标收入结构 

91%

5%
4%

工具类软件产品

管理类软件产品

提供服务

30%

40%

30%

工具类软件产品

管理类软件产品

互联网服务服务

资料来源：wind，中投证券研究所 
 

广联达目前工具类软件收入主要来源于工程造价软件（计价和算量），产

品主要应用于工程项目的采购阶段，使用者以造价人员为主。公司提出了“纵

横海外”的扩张战略：横向上沿着工程项目可研、设计、采购、施工、运维整

个生命周期延伸，由造价人员向其他岗位延伸；纵向上由作业层向执行层管理

层和决策层扩展，由工具类软件向解决方案类软件扩展；海外就是国际化。 



 公司深度

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 4/18
 

图 4：广联达纵横海外战略 

资料来源：广联达投资者交流平台，中投证券研究所 
 

12 年广联达 10 亿收入中工具类造价软件收入占据 90%以上，按照广联达

50%左右的市场占有率推算，目前建筑采购阶段工具类软件市场规模在 20 亿

元左右，随着工程项目各阶段工具类软件应用的普及，预计未来建筑行业工具

类软件市场规模有望达到百亿级别。解决方案类软件单价远高于工具类软件，

按照我国每年约 30 万个在建项目部和超过 10 万家建设方和施工方估算，预计

市场规模在千亿级别。而根据广联达估算，互联网服务业务中仅材价信息业务

与广告业务等每年市场空间就可达 10 亿元左右，我们预计整个互联网信息服

务业务规模在几十亿元级别。 

 

图 5：建筑行业三类软件市场规模估算 

千亿级
别市场

几十亿市
场

百亿级
别市场

工具类软件 解决方案

互联网服务

资料来源：wind，中投证券研究所 
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12 年初住建部 BIM(建筑信息模型)标准制定计划公布以后，BIM 成为行业

热点，BIM 是继 CAD 技术之后建筑行业信息化最重要的新技术，其技术核心

是一个由计算机三维模型所形成的数据库，包含了工程项目全生命周期的信

息，并且各种信息始终是建立在一个三维模型数据库中。 

目前国内建筑行业信息化水平低，且主要集中于招投标阶段，算量软件是

迄今为止最成功的 BIM 应用，BIM 技术平台是一个工程基础数据承载平台，其

发展趋势将是在工程项目设计、施工、运维阶段衍生出至少上百种应用，我们

认为从长期看 BIM 技术有利于建筑行业工具类软件在工程项目各个阶段的推

广，同时 BIM 技术平台将成为建筑行业解决方案类软件（例如项目管理软件）

的支撑平台，推动解决方案类软件底层架构的标准化。 

图 6：理想的 BIM 方案 

 
资料来源：广联达投资者交流平台，中投证券研究所 

 

图 7：BIM 解决方案架构 

资料来源：广联达投资者交流平台，中投证券研究所 
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二、三类业务发展介绍 

2.1 工具类软件 

工程量计算约占整个工程造价工作时间的 80%，工程量计算直接影响工程

预算书的编制速度、招投标情况和工程效率。通过造价软件只要输入建筑框架、

结构和尺寸，就可以自动计算出所需要的每种材料的用量及价格，在实际使用

中能降低手算工作量 50%以上，因此造价软件得以广泛应用，而采购环节
1
也

成为建筑行业信息化程度最高的领域。 

与行业情况类似，目前广联达工具类软件也以造价软件为主，包括造价“老

三样”计价软件、钢筋算量和土建算量软件，以及近年来公司陆续推出的安装

算量和精装修算量等新产品。 

同时广联达也积极研发推广建筑工程项目其他阶段的工具类软件产品，特

别是在施工阶段信息化产品领域，全球还没有特别出色的公司，而施工阶段的

材料成本控制、质量控制和进度管理协调能够提升项目利润和项目效率，为客

户带来直观的价值，信息化空间最为可观。广联达近年来针对该领域重点突破，

推出了结算管理软件、模型检查软件、项目材料管理、钢筋对量、图形对量、

钢筋施工翻样软件和钢筋精细化管理等新产品。 

图 8：广联达工程施工整体解决方案 

资料来源：广联达网站，中投证券研究所 
 

建筑行业工具类软件客户包括建设单位、设计院所、施工企业、中介公司、

设材厂商、物业公司、专业院校和政府部门等八大类，各类客户在同一个工程

项目中使用同一厂商的软件有利于数据交换。同时建筑行业工具类软件之间也

存在大量的数据交换，例如各类算量软件是计价软件的上游，而计价软件又与

交易中心的招投标系统相连，如下图所示。 

                                                        
1工程造价软件（算量、计价）可用于应用于工程项目设计、采购和施工等阶段，目前以采购阶段中的招投标环节为主。 
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图 9：广联达造价软件招投标阶段运用模式 

资料来源：广联达网站，中投证券研究所 

客户和产品特点使得建筑行业工具类软件赢家通吃，目前广联达各类造价

软件市场份额都处于绝对领先地位。同时广联达工具类软件采用全直销模式，

新产品通常与老产品打包出售（给予一定的折扣），且新产品与老产品之间可

以方便的进行数据交换，例如对量软件能够与算量软件进行即时通信，支持定

位、刷新，实现对量过程一次加载工程即可完成；结算管理软件可以直接通过

计价软件进行变更、签证和索赔管理；“广材助手”工具可以和计价软件无缝

结合，直接载入与定额材料相匹配的材料价格，节省询价时间。 

表 1：广联达造价软件打包销售情况一览 

产品名称 产品代号 
单机版 

价格 

网络版 
备注 

5 个点 每增 1 点 

 

造价整体解决方案 

（土建） 

GCL2008+GGJ2009+ 

GBQ4.0+ GST2011+ 
GSS2011+ GSH 4.0 

24800 74800 7480 

含本地全专业计价、土建图

形算量、钢筋软件 计价审核

钢筋审核 算量审核 

造价整体解决方案 

（土建+安装版） 

GCL2008+GGJ2009+ 

GBQ4.0+GQI2011 
23800 71800 7180 

含本地全专业计价、土建和

安装算量、钢筋软件； 

造价整体解决方案 

（土建+精装修版） 

GCL2008+GGJ2009+ 

GBQ4.0+GDQ2010 
23800 71800 7180 

含本地全专业计价、土建和

精装算量、钢筋软件； 

造价整体解决方案 

（土建版） 

GCL2008+GGJ2009+ 

GBQ4.0 
18800 56800 5680 

含本地全专业计价、土建图

形算量、钢筋软件； 

造价整体解决方案 

（安装版） 
GBQ4.0+GQI2011 11800 35800 3580 

含本地全专业计价、安装图

形算量软件 

造价整体解决方案 

（精装修版） 
GBQ4.0+GDQ2010 11800 35800 3580 

含本地全专业计价，精装算

量软件 

资料来源：百度文库，中投证券研究所 
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图 10：广联达造价软件施工阶段运用模式 

资料来源：广联达网站，中投证券研究所 

 

如前所述，BIM 在工程成本快速测算、加快施工进度、提高工程质量、工

程管理协调等多方面作用显著，造价软件仅仅是 BIM在成本维度的应用，预计

BIM技术推广将有利于建筑行业工具类软件的普及。 

图 11：BIM 技术作用 

资料来源：广联达投资者交流平台，中投证券研究所 
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2.2 解决方案 

目前广联达解决方案类软件主要是项目管理软件。与制造业企业集中化生

产模式明显不同的是，建设工程领域的企业因建设项目的地域不同而呈分布式

生产模式，这种生产模式也造就了“企业—项目部”的管理体制，即项目部对

施工现场全权负责，而企业则对项目部进行日常管理，因此工程项目管理业务

是工程建设领域各方企业的核心业务。 

住建部推出的《施工总承包企业特级资质标准信息化专家考评操作手册》

曾经引发业界对于项目管理软件期待，根据相关估算项目管理软件市场规模有

望达千亿级别。但是广联达 12 年项目管理软件收入仅 4700 万元，占收入比仅

5%，我们认为原因包括：1、客户角度，建筑行业信息化程度低，工具类软件

也仅仅是在工程施工的部分阶段有较高的渗透率，因此现阶段项目管理软件对

于建筑企业的价值上难以被充分挖掘。2、软件厂商角度，项目管理软件是基

础平台+定制开发，规模化推广的前提是标准化，即要求基础平台的架构足够

好，同时能够建立完善的生态链。 

 

表 2：项目管理软件市场规模 

数量（家）  单价（万/家） 空间（亿）  

咨询服务 

特级、一级  6500  50  32.5  

其他施工企业  6 万 10  60  

建设方  5 万 50~100  250  

合计    342.5  

软件系统+首次实施 

特级、一级  6500  50  32.5  

其他施工企业  6 万 20  120  

项目部  40 万  5~10  200  

建设方  5 万 50~300  500  

合计    852.5  

实施运维升级 

特级、一级  6500  30  19.5  

其他施工企业  6 万 3  18  

建设方  5 万 20  100  

合计    137/年  

资料来源：广联达投资者交流资料，中投证券研究所 

 

10 年广联达以 9434 万元超募资金收购梦龙全部股权，从而获得了梦龙的

T 平台（项目管理软件的基础平台）及相关的核心技术，之后公司一直致力于

完善 T 平台的架构，其目的正是为了减少项目管理软件的二次开发，从而确保

未来项目管理软件在大范围推广时的利润率。 

广联达项目管理软件产品目标客户主要包括建设方（甲方）和施工方（乙

方），建设方产品相对标准化，且建设方盈利能力明显强于施工方，项目规模

大于施工方，预计未来几年建设方项目管理软件市场有望迎来爆发。施工方产

品相对复杂，包括工业建筑、民用建筑和基础设施三大类行业，每一大类又包

括若干个小类，需要根据行业特点提炼相关的产品。 
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图 12：建筑业施工方分类 

资料来源：广联达投资者交流平台，中投证券研究所 
图 13：广联达梦龙综合项目管理解决方案 

资料来源：广联达网站，中投证券研究所 
图 14：广联达梦龙项目管理架构 

资料来源：广联达网站，中投证券研究所 
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2.3 互联网服务 

广联达互联网服务目前主要是材料价格信息服务，通过提供全面、真实、

实时的工程材料信息帮助工程造价、采购人员解决“找不到材料信息”、“缺

少价格判断依据”、“数据应用效率低”等问题，产品包括广材数据包、广材

助手、广材网、《广材信息杂志》和无忧询价等，涵盖土建、装饰、通风空调、

给排水、采暖燃气、市政桥梁、园林绿化等各个领域，总覆盖率达到 80%以上。

且能够与计价软件实现无缝集成。 

图 15：材料价格信息服务产品 

资料来源：广联达投资者交流平台，中投证券研究所 
 

图 16：广材信息服务整体解决方案 

资料来源：广联达网站，中投证券研究所 

目前广联达材价信息部门总人数近百人，产品在北京、重庆、新疆、上海
2等地进行推广，盈利模式主要是向造价人员收取订阅信息的费用以及少量的客

户询价服务收入，拥有收费会员两千多家，其中 90%以上为企业客户，价格按

授权个数不同而有所区别。未来当公司产品形成品牌后会有广告收入。预计材

价信息业务达到成熟期后市场规模约 6 亿元，加上延伸的广告业务等整体市场

规模有望达到 10 亿元左右。 
                                                        
2 上海主要是原兴安得力产品 
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整体而言，广联达现有三大类产品中，解决方案和互联网服务的开发均根

源于现有的工程造价系列软件，以工具软件为基础，公司将逐步形成上游牵引

下游、上级控制下级、解决方案带动工具类软件、互联网服务推动解决方案的

影响与控制关系。 

图 17：广联达三大类产品关系 

资料来源：广联达招股书，中投证券研究所 
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三、财务分析 

上市前广联达 ROE 在 40%左右，主要原因是高净利率和高资产周转率，

上市后 ROE 下降主要原因是上市募集资金 14.5亿元使得资产周转率和权益乘

数下降，随着募集资金的使用，ROE 有望逐步回升。 

表 3：广联达近年来 ROE 分析 

2008A 2009A 2010A 2011A 2012A 

ROE 39.4% 42.5% 9.6% 14.7% 14.9% 

销售净利率 27.5% 33.9% 36.6% 37.5% 30.5% 

总资产周转率 1.1  0.9  0.2  0.4  0.4  

权益乘数 1.3  1.4  1.1  1.1  1.1  

资料来源：天软估值系统，中投证券研究所 
 

从表 4 可以看出，广联达核心营运资本的周转率仍保持在较高水平。 

表 4：广联达近年来营运资本周转分析 

2008A 2009A 2010A 2011A 2012A 

应收账款周转率 49.8  95.8  96.0  67.1  45.1  

存货周转率 10.2  17.4  13.8  12.3  17.0  

应付账款周转率 6.7  7.1  14.9  9.3  8.8  

核心营运资本周转率 53.3  106.1  94.9  70.1  53.3  

资料来源：天软估值系统，中投证券研究所 
 

从表 5 可以看出，广联达近年来研发投入逐步上升，管理费用已经由营销

费用的 1/2 提高到与营销费用相当，其背后反映广联达的经营模式，即通过营

销抢占造价软件“老三样”计价软件、钢筋算量和土建算量市场，在基础造价

软件取得绝对领先的市场份额后，加大对新产品的研发投入，全直销下打包销

售模式和工具类软件产品维度的自然关联是推广新产品的保证。 

表 5：广联达近年来利润率分析 

2008A 2009A 2010A 2011A 2012A 

销售毛利率 95.6% 96.3% 97.4% 97.5% 96.3% 

营业费用占比 50.0% 45.2% 39.8% 35.4% 36.8% 

管理费用占比 25.7% 24.0% 28.6% 32.4% 34.2% 

营业利润率 18.4% 25.1% 28.7% 31.2% 26.3% 

销售净利率 27.5% 33.9% 36.6% 37.5% 30.5% 

资料来源：天软估值系统，中投证券研究所 

 

从表 6 可以看出，广联达过去 5 年收入增速都在 30%以上，人力成本增速

与利润增速反向变动，可见行业需求不是当前公司发展的主要矛盾，同时在上

市后三年（10-12 年）集中人员投入后，13 年有望进入利润释放期。 



 公司深度

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 14/18
 

表 6：广联达近年收入、成本和利润分析 

2008A 2009A 2010A 2011A 2012A 

营业收入同比增长 31.5% 33.7% 46.0% 65.0% 36.3% 

净利润同比增长 10.4% 64.7% 57.6% 68.9% 10.8% 

人力成本同比增长
3
 56.3% 12.6% 55.0% 70.5% 46.4% 

资料来源：天软估值系统，中投证券研究所 

 

从表 7 可以看出，广联达经营现金流良好，资本支出少，且经营性营运资

本为负，显示其在产业链中地位较高，具备长期成长潜力。 

表 7：广联达近年现金流、资本支出分析（单位：百万元） 

2008A 2009A 2010A 2011A 2012A 

净利润 64.3  105.6  164.5  281.9  313.0  

经营活动现金净流入 61.5  141.0  194.0  318.8  370.2  

资本支出 27.8  46.1  5.2  85.8  33.6  

经营性营运资本 -20.3  -51.3  -114.3  -168.3  -148.3  

资料来源：天软估值系统，中投证券研究所 

 

                                                        
3 11 年人力成本增长由并表收购子公司因素 
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四、盈利预测与投资评级 

假设工具类软件清单和定额更新影响持续到 14 年，项目管理软件标准化

程度逐步提高，分业务收入与利润预测如下。 

 

表 8：广联达分业务收入与利润预测（单位：百万元） 

2012A 2013E 2014E 2015E 

工具类软件 924.9 1294.9 1774.0 2412.6 

增长率 40.0% 37.0% 36.0% 

毛利率 97.5% 97.5% 97.5% 97.5% 

管理类软件 47.0 84.6 135.4 203.0 

增长率 80.00% 60.00% 50.00% 

毛利率 68.9% 69.00% 70.00% 70.00% 

提供服务 41.7 58.4 78.8 106.4 

增长率 40.0% 35.0% 35.0% 

毛利率 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 

合计 1013.6 1437.8 1988.1 2722.0 

增长率 41.9% 38.3% 36.9% 

毛利率 96.3% 95.9% 95.7% 95.6% 

资料来源：wind，中投证券研究所 

 

预计 13-15 年 EPS 分别为 0.85 、1.18 和 1.64 元，固定资产投资和建筑

行业景气度对于广联达有一定影响但非决定因素，公司成长来源于工具类软件

对于工程项目全生命周期的渗透和管理类软件的规模化推广，现有业务模式

（高周转、高净利率、经营现金流良好和资本支出少）能够支持公司长期成长，

维持强烈推荐评级。 
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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  1726  2472 3413 营业收入 1014  1438  1988 2722 
  现金 1477  1676  2383 3267 营业成本 38  58  85 121 

  应收账款 26  26  54 98 营业税金及附加 20  29  40 54 

  其它应收款 7  13  18 24 营业费用 373  510  696 939 

  预付账款 6  6  8 12 管理费用 346  489  676 925 

  存货 2  6  8 12 财务费用 -32  -32  -41 -57 

  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  380  529 736 

  无形资产 109  89  69 49 营业外收入 70  117  159 219 

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

资产总计 2274  2494  3213 4111 利润总额 335  495  687 952 

流动负债 196  148  224 232 所得税 22  33  45 62 

  短期借款 0  0  0 0 净利润 313  462  642 890 

  应付账款 5  6  8 12 少数股东损益 4  5  7 10 

  其他 191  142  216 220 归属母公司净利润 309  457  635 881 

非流动负债 2  0  0 0 EBITDA 255  385  536 733 

  长期借款 0  0  0 0 EPS（元） 0.76  0.85  1.18 1.64 

  其他 2  0  0 0    
负债合计 198  148  224 232 主要财务比率   

 少数股东权益 5  10  17 26 会计年度 2012  2013E 2014E 2015E
  股本 405  537  537 537 成长能力   
  资本公积 1070  948  948 948 营业收入 36.3% 41.8% 38.3% 36.9%

  留存收益 597  851  1486 2367 营业利润 14.9% 42.3% 39.4% 38.9%

归属母公司股东权益 2071  2336  2972 3852 归属于母公司净利润 10.8% 48.0% 39.0% 38.6%

负债和股东权益 2274  2494  3213 4111 获利能力   

    毛利率 96.3% 95.9% 95.7% 95.6%
现金流量表    净利率 30.5% 31.8% 31.9% 32.4%

会计年度 2012  2013E 2014E 2015E ROE 14.9% 19.6% 21.4% 22.9%

经营活动现金流 370  409  688 838 ROIC 36.4% 48.4% 75.7% 104.4%
  净利润 313  462  642 890 偿债能力   

  折旧摊销 20  37  47 53 资产负债率 8.7% 5.9% 7.0% 5.7%

  财务费用 -32  -32  -41 -57 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  11.64  11.02 14.69 

营运资金变动 37  -57  36 -54 速动比率 7.72  11.60  10.98 14.64 

  其它 32  -2  3 5 营运能力   

投资活动现金流 -185  -50  -21 -11 总资产周转率 0.46  0.60  0.70 0.74 

  资本支出 132  50  40 30 应收账款周转率 45.06  50.26  44.98 32.30 

  长期投资 0  0  0 0 应付账款周转率 8.79  10.44  11.84 11.76 

  其他 -53  0  19 19 每股指标（元）   

筹资活动现金流 -138  -160  41 57 每股收益(最新摊薄) 0.57  0.85  1.18 1.64 

  短期借款 0  0  0 0 每股经营现金流(最新摊薄) 0.69  0.76  1.28 1.56 

  长期借款 0  0  0 0 每股净资产(最新摊薄) 3.86  4.35  5.53 7.17 

  普通股增加 135  132  0 0 估值比率   

  资本公积增加 -135  -122  0 0 P/E 34.47  23.29  16.76 12.09 

  其他 -138  -171  41 57 P/B 5.14  4.56  3.58 2.76 

现金净增加额 48  199  707 883 EV/EBITDA 36  24  17 13 

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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