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投资要点： 
 广联达发布 2013 半年度报告，报告期内，公司实现营业收入 52,307.73
万元，同比增长 65.78%；归属于上市公司股东的净利润 18,665.96 万

元，同比增长 91.68%；归属于上市公司股东的扣除非经常性损益的

净利润 18,501.87 万元，同比增长 94.82%；公司预计 2013 年 1-9 月

归属于上市公司股东的净利润 27,099.79 万元至 32,181.00 万元，同

比增长 60%至 90%。 
 

报告摘要： 
 经营状况良好，业绩表现亮丽。上半年收益于新标准执行带来的产品

更新需求，实现了工具类产品大幅增长，同时项目管理、工程施工、

材料价格信息等新业务同比增长较高，并且公司上半年毛利率基本保

持稳定，现金流状况良好，新老产品销售顺利带动上半年业绩高速增

长，为实现全年收入结构调整奠定了坚实基础。 

 费用结构不断优化，退税贡献一定业绩。上半年公司销售费用控制有

力，管理费用增速相对较快，一方面是由于员工数量和薪酬上升，另

一方面是公司本期研发支出仍然维持在较高增速。二季度公司收到增

值税退税款，对当期业绩也造成一定程度的积极影响。从财报中可以

看出公司在费用预算方面规划更加稳健和严格，预计 13 年不会因为

股权激励成本和研发投入大幅提升公司费用率情况。 

 长期受益城镇信息化建设，高增长可期。我国建筑行业产值巨大但信

息化程度不高，随着城镇信息化建设不断推动，能够有效提升建筑效

率实现集约化、精细化的建筑信息软件需求将进一步增加，建筑信息

化软件市场正处于成长期，公司作为行业龙头在产品、技术、渠道、

客户资源、人才等方面具备强大竞争优势，有望实现长期高速增长。

 我们预计 13/14 年 EPS 分别为 0.79/1.10 元，给予 6-8 个月 30 元目标

价。维持“买入”评级。 

主要经营指标 2011 2012 2013E 2014E 2015E 
营业收入(百万) 743.64 1013.66 1,465  2,119  2,971  
增长率（%） 65.05 36.31 44.6 44.6 40.2 
归母净利润(百万) 278.73 308.75 425  590  809  
增长率（%） 68.89 10.77 37.68 38.76 37.23 
每股收益 1.03 0.76 0.79  1.10  1.51  
市盈率 54.05 73.19 31.63  22.72  16.55  
 

计算机研究组 
分析师： 
易欢欢(S1180513040001)
电话：010-88085952 
Email：yihuanhuan@hysec.com 
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一、公司业绩高速增长，费用控制有力 
公司营业收入维持较高增速。公司实现营业收入 52,307.73 万元，同比增长 65.78%；归

属于上市公司股东的净利润 18,665.96 万元，同比增长 91.68%；归属于上市公司股东的

扣除非经常性损益的净利润 18,501.87 万元，同比增长 94.82%；从单季度数据来看，今

年前两个季度公司收入实现了较高的增速，同时由于二季度公司受到增值税退税的影响，

实现了单季度净利润增速的较大提升。 

图 1：公司单季度收入表现  图 2：公司单季度净利润表现 
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资料来源：公司财报、宏源证券   资料来源：公司财报、宏源证券 

公司上半年费用控制有效。上半年公司管理费用为 20470.96 万元，同比增长 89.77%，主

要有三方面的原因分别是员工薪酬增长、继续大力进行研发投入和股权激励费用影响，总

体而言管理费用增速得到了有效控制。上半年公司销售费用 16593.20 万元，同比增长

51.32%，费用的增长主要来自于员工薪酬的增长以及差旅及交通费略有上升，销售费用上

半年控制有力。另外由于上半年公司现金流状况良好，财务费用数据变化不大。 

图 3：2011 年-2013 年 公司费用率情况 
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资料来源：iFind，宏源证券 

新旧产品销售顺利，产品结构逐步调整。公司新老业务进展情况良好，业绩继续保持持续

稳定健康增长。项目管理、工程施工、材料价格信息等新业务同比增长 86.73%，新业务
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收入占比 16.01%，为实现全年收入结构调整奠定了坚实基础。 

二、新订单规范带动客户软件更新需求，强力支撑公司未

来两年业绩 

（一）住建部五年一次新清单规范周期性更新推动工程造价管理更

加专业和规范 

03版清单规范是对99版清单规范的一次精确修订。住建部于2003年7月1日起在全国范围

内全面实施了《建设工程工程量清单计价规范》（GB50500-2003）在全国范围内全面实

施。03版相对于99版很多约定更加精确，并且实行“工程量清单招标”是中国建筑行业

的重大改革举措，它不仅为整个行业与国际接轨铺平了道路，也给工程招标人和投标人

带来了效率的提升。 

08版清单规范进一步细化实际问题，为今后继续推进工程量清单计价改革打下基础。住

建部于2008年07月15日发布了新修订的国家标准《建设工程工程量清单计价规范》

（GB50500-2008），并于2008年12月1日起实施。08版清单规范将与清单相关的合同与

结算方面的实际问题都进行了细化，以免发生工程纠纷。业界评论新修订的2008版《清

单计价规范》的出台为今后继续推进工程量清单计价改革奠定了良好的基础。 

13版清单规范可执行性更强，对于众多计价问题给出了明确计算说明。住建部与2013年

1月23日发布了国家标准《建设工程工程量清单计价规范》（GB50500-2013）以及《房

屋建筑与装饰工程工程量计算规范》（GB50854-2013）等9本工程量计算规范，自2013

年7月1日起实施。仔细研读新清单规范发现新变化主要在于专业化分更加精细、责任划

分更加明确、可执行性更加强化三部分。例如，原清单规范里对工程量偏差的说明，只

是给出了解决方式，但未明确给出调整的比例和计算过程，“新规范征求意见稿”给出

了明确的计算说明。 

每一次清单规范更新都推动工程造价管理更加专业和规范，同时也为工程造价类软件带

来客户更新需求。可以看出每一次新清单规范的发布都会对工程造价管理的专业性提出

更高的要求，同时对争议的处理也会越来越明确，可执行性更强。因此每一次清单的更

新都要求算量计价软件进行更加细致的更新换代，使建筑行业客户产生新的软件升级需

求。 

（二）新清单规范的推广存在时间节奏，公司未来两年继续受益 

12年新清单规范征求意见稿出现，将在三年内逐步推广。住建部12年下半年发布<<建设

工程工程量清单计价规范>>征求意见稿，13年1月发布国家标准《建设工程工程量清单

计价规范》（GB50500-2013）以及《房屋建筑与装饰工程工程量计算规范》（GB50854-2013）

等9本工程量计算规范。因此12年既有部分省开始推行新清单规范，据调研情况显示13

年、14年强制推行新订单规范的省将逐渐增多。 

新清单规范将对公司未来两年业绩形成有效支撑。目前预计各省推进新清单规范数量将

为12年三四个、13年七八个，14年十几个这样的时间推行节奏，但是各省有时候计划时

间和实际推行时间存在时间差，如果存在则在半年到一年之间。但是总体而言清单更新

将会对公司未来两年业绩增长产生强力支撑作用。根据历史数据测算及公司预测，新清

单规范带来的软件更新市场规模约为5亿左右。 
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