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6－12 个月目标价： 30.00 元 

当前股价： 24.49 元 

评级调整： 维持  
基本资料 
上证综合指数 2103.57 

总股本(百万) 537 

流通股本(百万) 247 

流通市值(亿) 60 

EPS 0.11 

每股净资产（元） 4.11 

资产负债率 3.4%  
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

广联达 -0.97% 22.13% 64.00% 

信息服务 9.77% 24.99% 60.41% 

沪深 300 5.26% -9.95% -9.78%  
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《广联达-二季度加速增长》2013-7-11 

《广联达-构筑百亿收入梦想》2013-7-3 

《广联达-股东追加股份限售承诺增强市场

信心》2013-5-1 
 

广联达 002410 强烈推荐

业绩有望持续超预期 
 

广联达发布半年报，13 年上半年实现收入 5.2 亿元，同比增长 66%，实

现净利润 1.9 亿元，同比增长 92%，其中扣非后净利润同比增长 95%，同

时公司预计 1-9 月业绩同比增长 60%-90%。 

投资要点： 

 上半年业绩超预期主要原因是收入增速大幅超越薪酬增速。上半年支

付给职工薪酬同比增长 37%，远低于收入增速 65%，带来高业绩弹性。

具体可参见我们年初报告《广联达-13 年有望迎来业绩拐点》。 

 高增长有望持续：广联达 13 年业绩高增长与造价软件的清单计价规范

升级有关，投资者普遍担心后续增长的持续性。首先，全国清单更新

后，预计各省定额也将开始更新，对公司影响有望持续到 14 年。其次，

13 年上半年广联达项目管理、施工工具软件和材料价格服务等新业务

实现收入 8368 万元，同比增长 87%，占收入比达到 16%，我们预计

14 年项目管理（产品+服务）和材料价格信息服务收入都有望超过亿

元；再次，近年来广联达在投入上明显向研发倾斜，表现为上半年管

理费用 2.0 亿元，同比增长 90%，大幅超过营销费用增速（51%）。目

前广联达在造价软件领域渐有垄断之势，建筑工具类新产品储备丰富，

未来将通过打包销售方式实现工具类新产品的货币化。具体参见我们

年中报告《广联达-构筑百亿收入梦想》。 

 上半年增值税退税比去年同期增加 5469 万元，对净利润影响较大，同

时新增股权激励成本 2114 万元，不考虑上述两个因素业绩增长 57%，

经营现金净流入同比增长超过 500%，显示后续业绩释放潜力仍大。

 盈利预测与投资评级： 上调 13-15 年 EPS 分别为 0.86、1.25 和 1.76

元，（前次 0.85 、1.18 和 1.64 元），维持强烈推荐评级。我们认为广

联达第一阶段上涨是由 13 年业绩反转推动，而材价信息服务等新业务

爆发性增长和公司“垄断基础工具类软件+打包销售新工具类软件”的

经营模式将带来业绩持续超预期，从而推动第二阶段上涨。 

 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 309 464  672 945 

净利润同比(%) 11% 50% 45% 41%

毛利率(%) 96.3% 95.9% 95.7% 95.6%

ROE(%) 14.9% 19.8% 22.3% 23.9%

每股收益(元) 0.57 0.86  1.25 1.76 

P/E 43.47 28.94  19.96 14.20 

P/B 6.48 5.73  4.45 3.39 

EV/EBITDA 47 30  21 15 

资料来源：中投证券研究所 

http://www.hibor.com.cn
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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  1733  2516 3523 营业收入 1014  1438  1988 2722 

  现金 1477  1683  2428 3376 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  489  656 871 

  预付账款 6  6  8 12 管理费用 346  503  676 925 

  存货 2  6  8 12 财务费用 -32  -32  -41 -58 

  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  387  570 805 

  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  2501  3257 4220 利润总额 335  502  727 1022 

流动负债 196  148  224 232 所得税 22  34  47 66 

  短期借款 0  0  0 0 净利润 313  469  680 955 

  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  464  672 945 

非流动负债 2  0  0 0 EBITDA 255  393  576 801 

  长期借款 0  0  0 0 EPS（元） 0.76  0.86  1.25 1.76 

  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 28 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  858  1530 2475 营业利润 14.9% 45.0% 47.2% 41.3%

归属母公司股东权益 2071  2343  3015 3960 归属于母公司净利润 10.8% 50.2% 45.0% 40.5%

负债和股东权益 2274  2501  3257 4220 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% 32.3% 33.8% 34.7%

会计年度 2012  2013E 2014E 2015E ROE 14.9% 19.8% 22.3% 23.9%

经营活动现金流 370  416  725 901 ROIC 36.4% 49.4% 81.9% 114.9%

  净利润 313  469  680 955 偿债能力   

  折旧摊销 20  37  47 53 资产负债率 8.7% 5.9% 6.9% 5.5%

  财务费用 -32  -32  -41 -58 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  11.69  11.22 15.16 

营运资金变动 37  -57  36 -54 速动比率 7.72  11.65  11.18 15.11 

  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  0.69 0.73 

  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 58 每股收益(最新摊薄) 0.57  0.86  1.25 1.76 

  短期借款 0  0  0 0 每股经营现金流(最新摊薄) 0.69  0.77  1.35 1.68 

  长期借款 0  0  0 0 每股净资产(最新摊薄) 3.86  4.36  5.62 7.37 

  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 43.47  28.94  19.96 14.20 

  其他 -138  -171  41 58 P/B 6.48  5.73  4.45 3.39 

现金净增加额 48  206  745 948 EV/EBITDA 47  30  21 15 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 

http://www.hibor.com.cn
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相关报告 

报告日期 报告标题 

2013-7-11 《广联达-二季度加速增长》 

2013-7-3 《广联达-构筑百亿收入梦想》 

2013-5-1 《广联达-股东追加股份限售承诺增强市场信心》 

2013-4-20 《广联达-13 年业绩反转趋势确立》 

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》 

2012-3-14 《广联达－工具类软件驱动高增长》 

2011-2-23 《广联达-短期有压力，长期有期待》 

2010-8-16 《广联达-业绩符合预期，全年高增长可期》 

2010-7-22 《广联达-工程造价领域方兴未艾，项目管理领域蓄势待发》 
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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 

 

研究团队简介 

崔莹，CPA ，CFA，中投证券研究所计算机行业研究员，南京大学计算机学士，金融工程硕士，多年金融行业从业经验。 
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