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6－12 个月目标价： 40.00 元 

当前股价： 29.83 元 

评级调整： 维持  
基本资料 
上证综合指数 2183.11 

总股本(百万) 537 

流通股本(百万) 247 

流通市值(亿) 74 

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 15.40% 19.27% 63.52% 

信息服务 -4.00% 13.68% 62.43% 

沪深 300 -2.18% 6.74% -1.26%  
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相关报告 

《广联达-业绩有望持续超预期》2013-8-28 

《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 002410 强烈推荐

全年净利润有望超过 5 亿 
 

广联达发布三季报，13 年前三季度实现收入 8.9 亿元，同比增长 72%。

实现净利润 3.4 亿元，同比增长 100%，同时公司预计 13 年全年业绩增长

40%-70%。  

投资要点： 

 业绩符合预期：13 年三季度单季度收入与利润分别增长 82%和 111%，

业绩增长有加速趋势，主要原因是人力成本下降因素开始体现，销售

和管理费用增长开始放缓。 

 现金流量表中收到税费返还（主要是增值税退税）同比增长 107%，

略高于整体利润增速，而支付给职工薪酬同比增长 33%，远低于收入

增速，显示公司销售布局已经到位，未来人力资源投入主要是研发方

向。 

 全年净利润有望超过 5 亿，尽管 12 年 Q4 基数较高，但我们预计公司

全年业绩有望接近预测上限：1、人力成本增速放缓因素在 Q4 有望进

一步体现，2、公司项目管理、施工工具软件和材料价格服务等新业务

增长呈现加速趋势。3、预收账款较期初增长 32%，主要是项目结算不

及时。 

 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。我

们认为广联达未来几年成长性不低于近年来成长股的代表企业大华股

份。 

 盈利预测与投资评级： 上调 13-15 年 EPS 分别为 0.93、1.35 和 1.87

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 1530  2184 2989 

收入同比(%) 36% 51% 43% 37%

归属母公司净利润 309 502  722 1002 

净利润同比(%) 11% 63% 44% 39%

毛利率(%) 96.3% 96.0% 95.9% 95.7%

ROE(%) 14.9% 21.1% 23.3% 24.4%

每股收益(元) 0.57 0.93  1.35 1.87 

P/E 51.88 31.92  22.18 15.99 

P/B 7.73 6.73  5.16 3.90 

EV/EBITDA 57 34  24 17 

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  1773  2608 3673 营业收入 1014  1530  2184 2989 

  现金 1477  1720  2511 3513 营业成本 38  61  90 128 

  应收账款 26  28  59 108 营业税金及附加 20  31  44 60 

  其它应收款 7  14  20 27 营业费用 373  536  754 1016 

  预付账款 6  6  9 13 管理费用 346  513  732 1001 

  存货 2  6  9 13 财务费用 -32  -32  -42 -60 

  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  420  605 841 

  无形资产 109  89  69 49 营业外收入 70  125  178 245 

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

资产总计 2274  2541  3349 4370 利润总额 335  544  781 1083 

流动负债 196  149  227 236 所得税 22  36  51 70 

  短期借款 0  0  0 0 净利润 313  507  730 1013 

  应付账款 5  6  9 13 少数股东损益 4  5  8 11 

  其他 191  143  218 223 归属母公司净利润 309  502  722 1002 

非流动负债 2  0  0 0 EBITDA 255  425  610 834 

  长期借款 0  0  0 0 EPS（元） 0.76  0.93  1.35 1.87 

  其他 2  0  0 0    

负债合计 198  149  227 236 主要财务比率   

 少数股东权益 5  10  18 29 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% 51.0% 42.7% 36.8%

  留存收益 597  896  1619 2620 营业利润 14.9% 57.2% 44.1% 39.1%

归属母公司股东权益 2071  2381  3104 4106 归属于母公司净利润 10.8% 62.6% 43.9% 38.7%

负债和股东权益 2274  2541  3349 4370 获利能力   

    毛利率 96.3% 96.0% 95.9% 95.7%

现金流量表    净利率 30.5% 32.8% 33.1% 33.5%

会计年度 2012  2013E 2014E 2015E ROE 14.9% 21.1% 23.3% 24.4%

经营活动现金流 370  452  771 952 ROIC 36.4% 53.8% 86.4% 118.2%

  净利润 313  507  730 1013 偿债能力   

  折旧摊销 20  37  47 53 资产负债率 8.7% 5.9% 6.8% 5.4%

  财务费用 -32  -32  -42 -60 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  11.86  11.50 15.59 

营运资金变动 37  -59  32 -59 速动比率 7.72  11.82  11.46 15.53 

  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  0.64  0.74 0.77 

  资本支出 132  50  40 30 应收账款周转率 45.06  51.82  45.44 32.30 

  长期投资 0  0  0 0 应付账款周转率 8.79  10.63  11.92 11.75 

  其他 -53  0  19 19 每股指标（元）   

筹资活动现金流 -138  -160  42 60 每股收益(最新摊薄) 0.57  0.93  1.35 1.87 

  短期借款 0  0  0 0 每股经营现金流(最新摊薄) 0.69  0.84  1.43 1.77 

  长期借款 0  0  0 0 每股净资产(最新摊薄) 3.86  4.43  5.78 7.64 

  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 51.88  31.92  22.18 15.99 

  其他 -138  -171  42 60 P/B 7.73  6.73  5.16 3.90 

现金净增加额 48  243  792 1001 EV/EBITDA 57  34  24 17 

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 

2013-8-28 《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 

 

研究团队简介 
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