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评级调整： 维持  
基本资料 
上证综合指数 2211.77 

总股本(百万) 537 

流通股本(百万) 247 

流通市值(亿) 69 

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 9.87% 47.84% 64.71% 

信息服务 15.30% 52.23% 86.76% 

沪深 300 0.53% 13.45% -1.44%  
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《广联达-构筑百亿收入梦想》2013-7-3 
 

广联达 002410 强烈推荐

业绩持续超预期 
 

广联达发布业绩预告修正公告，预计 13 年前三季度归属于上市公司股东

的净利润盈利 3.0 亿元-3.6 亿元，比上年同期增长 80%-110%。（此前预期

为 60%-90%） 

投资要点： 

 业绩超预期：12 年四个季度单季度利润增速分别为 9%、-33%、39%

和 37%，Q3 为业绩高点（12 年增值税退税集中在 Q3），在此背景下

前三季度业绩增速含金量高于上半年，我们预计前三季度公司收入增

速 70%-80%，利润增速 90%-100%，全年利润增速 50%-60%。 

 广联达 13 年高增长来源于：1、清单计价规范推出带来的计价软件升

级，目前进度约为 60%-70%，同时全国清单规范升级后还有 9 个省的

定额需要升级；2、人力成本增速放缓（上半年员工数较去年底有所下

降，主要原因是销售人员根据考核进行了淘汰）。 

 业绩增长主要是内生式增长而非增值税退税影响，前三季度增值税退

税（包括去年 12 月和今年 1-5 月份增值税退税）7684 万元，同比增

长 63%，低于整体利润增速，可见增值税退税对业绩增速贡献小。 

 13 年新产品发力：上半年项目管理、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%，三

季度新产品收入占比进一步增加，全年目标为 20%以上。同时公司新

产品储备丰富，预计后续将发力互联网业务和管理类业务。 

 成长性被低估：部分投资者将广联达 13 年业绩高增长归因于清单计价

规范升级，低估了公司成长的持续性。广联达产品形态包括了工具类、

互联网类和管理类三种，工具类软件中施工环节（钢筋施工翻样、模

型检查、工程材料管理等）的需求才刚刚启动，互联网业务中资讯服

务和集中采购平台空间大，而项目管理业务目前仍处于公司主动控制

规模、标准化产品阶段，尚未开始放量，18 年百亿收入目标可期。 

 盈利预测与投资评级： 上调 13-15 年 EPS 分别为 0.88、1.26 和 1.75

元，（前次 0.85 、1.18 和 1.64 元），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 1484  2119 2899 

收入同比(%) 36% 46% 43% 37%

归属母公司净利润 309 472  679 942 

净利润同比(%) 11% 53% 44% 39%

毛利率(%) 96.3% 96.0% 95.8% 95.7%

ROE(%) 14.9% 20.1% 22.4% 23.7%

每股收益(元) 0.57 0.88  1.26 1.75 

P/E 49.00 32.03  22.27 16.06 

P/B 7.30 6.43  4.99 3.81 

EV/EBITDA 53 34  24 17 

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  1743  2534 3538 营业收入 1014  1484  2119 2899 

  现金 1477  1691  2440 3382 营业成本 38  60  88 125 

  应收账款 26  27  57 104 营业税金及附加 20  30  42 58 

  其它应收款 7  13  19 26 营业费用 373  527  741 1000 

  预付账款 6  6  9 13 管理费用 346  505  720 986 

  存货 2  6  9 13 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  392  565 785 

  无形资产 109  89  69 49 营业外收入 70  121  172 236 

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

资产总计 2274  2511  3274 4235 利润总额 335  512  734 1019 

流动负债 196  149  226 235 所得税 22  34  48 66 

  短期借款 0  0  0 0 净利润 313  477  687 952 

  应付账款 5  6  9 13 少数股东损益 4  5  7 10 

  其他 191  143  217 222 归属母公司净利润 309  472  679 942 

非流动负债 2  0  0 0 EBITDA 255  397  571 780 

  长期借款 0  0  0 0 EPS（元） 0.76  0.88  1.26 1.75 

  其他 2  0  0 0    

负债合计 198  149  226 235 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% 46.4% 42.8% 36.9%

  留存收益 597  867  1546 2488 营业利润 14.9% 46.8% 44.0% 39.0%

归属母公司股东权益 2071  2352  3031 3973 归属于母公司净利润 10.8% 53.0% 43.8% 38.7%

负债和股东权益 2274  2511  3274 4235 获利能力   

    毛利率 96.3% 96.0% 95.8% 95.7%

现金流量表    净利率 30.5% 31.8% 32.1% 32.5%

会计年度 2012  2013E 2014E 2015E ROE 14.9% 20.1% 22.4% 23.7%

经营活动现金流 370  424  729 895 ROIC 36.4% 50.0% 80.6% 110.6%

  净利润 313  477  687 952 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  11.70  11.21 15.09 

营运资金变动 37  -58  33 -58 速动比率 7.72  11.66  11.17 15.03 

  其它 32  -1  4 5 营运能力   

投资活动现金流 -185  -50  -21 -11 总资产周转率 0.46  0.62  0.73 0.77 

  资本支出 132  50  40 30 应收账款周转率 45.06  51.05  45.44 32.30 

  长期投资 0  0  0 0 应付账款周转率 8.79  10.54  11.92 11.75 

  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  0.88  1.26 1.75 

  短期借款 0  0  0 0 每股经营现金流(最新摊薄) 0.69  0.79  1.36 1.67 

  长期借款 0  0  0 0 每股净资产(最新摊薄) 3.86  4.38  5.64 7.40 

  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 49.00  32.03  22.27 16.06 

  其他 -138  -171  41 58 P/B 7.30  6.43  4.99 3.81 

现金净增加额 48  214  749 943 EV/EBITDA 53  34  24 17 

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/


 公司点评

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 3/4
 

相关报告 

报告日期 报告标题 

2013-8-28 《广联达-业绩有望持续超预期》 

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 
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