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投资要点： 
 广联达发布 2014 年第一季度报告，报告期内公司实现营业收入 2.38
亿元，同比增加 24.92%，实现归属于上市公司股东的净利润 6,810.14
万元，同比增加 11.16%，实现归属于上市公司股东的扣非后净利润

6,710.39 万元，同比增加 10.67%，2014 年 1-6 月归属于上市公司股

东的净利润变动幅度 20%-50%。符合预期。 
 

报告摘要： 
 收入稳健增长，费用控制得力，退税影响当期业绩。报告期内公司实

现营业收入 2.38 亿元，同比增长 24.92%；营业成本略有下降，毛利

率达到 97.92%；销售费用及管理费用均得到有效控制，因此营业总

成本仅上升 16.95%，因此公司的营业利润增速为 95.84%。但是由于

公司本期收到增值税退税约 2468 万元，低于去年同期 4028 万元，因

此实现净利润增速为 11.16%，扣除退税影响公司净利润增速超过

35%，由于一季度净利润占比较低，全年看退税影响将逐渐消除。

 收入结构不断优化，全年高增长可期。报告期内公司收入结构继续调

整，新业务新产品的收入占比不断提升，同时计价类软件更新及定额

库更新需求将进一步持续。收购擎洲公司有利于扩展华东地区业务，

海外收购破冰之举对海外业绩及产品研发均有积极意义，因此我们认

为公司全年业务开展基础良好，全年高增长可期。 

 电商业务不断推进，打开新空间。公司将推进以云建造和云运维为主

的解决方案，电子商务现在以房地产行业、部品部件两类交易作为节

点进行尝试布局。13 年年底，公司广联云平台核心的电商功能已开

发完毕，现在大部分业务都进入原型客户验证，或者进入批量的注册

招商阶段。随着上述业务开展，公司成长空间将进一步打开。 

 我们预计 14/15 年 EPS 分别为 1.20/1.57 元，给予 6-8 个月 45 元目标

价。维持“买入”评级。 

主要经营指标 2012 2013 2014E 2015E 2016E 
营业收入(百万) 1013.66 1393.10 1,888  2,562  3304.21  
增长率（%） 36.31 37.43 35.4 35.7 28.97 
归母净利润(百万) 308.75 488.35 645  843  1108.55  
增长率（%） 10.77 58.17 32.43 30.64 31.50 
每股收益 0.76 0.91 1.20 1.57 2.06  
市盈率 74.36 62.40 26.88 20.54 15.66 
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相关研究 

《广联达：产品加强渠道完善，稳定高

增长可期》 

2014/3/29

《寻找产业互联网的 BAT》 

2014/3/7

《广联达：抓市场机会，新业务成长可

期》 

2014/3/27

《寻找产业互联网的 BAT》 

2014/3/7

《广联达：高增长无忧，平台化是未来

增长关键》 

2014/2/27

《广联达：业绩再超预期，新产品贡献

提升》 

2013/10/12
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作者简介： 
赵国栋：中国计算机学会会员、广东省应急产业协会专家会员、宏源证券研究所高级分析师、拥有 15 年的信息产

业工作背景，曾获工信部颁发的计算机信息系统集成高级项目经理资质、国际信息系统审计协会（ISACA）会员。

在移动互联网、云计算、大数据等新兴领域拥有深刻、独到的见解。 

代表作：著有《大数据时代的历史机遇》一书。 
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北京片区 
李    倩  010‐88083561 13631508075 liqian@hysec.com
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吴    蓓  021‐65051231 18621102931 wubei@hysec.com
吴肖寅  021‐65051169 13801874206 yuxiaoyin@hysec.com
赵    然  021‐65051230 18658849608 zhaoran@hysec.com

广深片区 

夏苏云  0755‐33352298 13631505872 xiasuyun@hysec.com
赵    越  0755‐33352301 18682185141 zhaoyue@hysec.com
孙婉莹  0755‐33352196 13424300435 sunwanying@hysec.com
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上海保险/私募  程新星  021‐65051257 18918523006 chengxinxing@hysec.com

北京保险/私募  王燕妮  010‐88085993 13911562271 wangyanni@hysec.com
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投资评级分为股票投资评级和行业投资评级。以报告发布日后 6 个月内的公司股价（或行业指数）涨跌幅相对同
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类别 评级 定义 

股票投资评级 

买入 未来 6 个月内跑赢沪深 300 指数 20%以上 
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减持 未来 6 个月内跑输沪深 300 指数 5%以上 
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增持 未来 6 个月内跑赢沪深 300 指数 5%以上 

中性 未来 6 个月内与沪深 300 指数偏离-5％～+5％ 

减持 未来 6 个月内跑输沪深 300 指数 5%以上 
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