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[Table_Title] 广联达(002410) 

 

[Table_Industry] 证券研究报告·公司研究· 软件开发及服务 

 

 
 

[Table_Main] 
云转型稳步推进，新业务高速增长 

买入(维持) 
[Table_Financial]  

盈利预测与估值 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万元) 2,039 2,457 2,962 3,606 

同比(+/-%) 32.5  20.5  20.6  21.7  

净利润(百万元) 423 559 735 951 

同比(+/-%) 74.9  32.1  31.4  29.4  

毛利率(%) 93.4  92.4  91.6  90.7  

ROE(%) 14.3  17.3  20.4  23.3  

每股收益（元） 0.38 0.50 0.66 0.85 

P/E 53  40  30  23  

P/B 7.6  7.0  6.2  5.5  
 

事件：公司发布 2017 年三季报，实现营收 14.09 亿元，同比增长 12.11%；

实现归母净利润 2.87 亿元，同比增长 25.33%。 

 

投资要点： 

 加上云业务的预收账款，公司营收增速 18%，符合预期。前三季度，公

司营收增速仅 12%，主要是工程造价业务转云后，部分计入预收账款（7000

万左右），若扣除此因素，公司营收实际增速 18%，符合预期。前三季度，

公司毛利率93.58%，同比降低1.56pct，销售和管理费用率同比下降5.86pct，

净利润率 21.35%，同比提升 2.32pct。公司预计，2017 年全年将实现归母

净利润 46540.56~67695.36 万元，同比增长 10-60%。 

 工程造价转云稳步推进，工程施工新业务快速增长。前三季度公司两块

主要业务，工程造价业务营收 8.56 亿，考虑把计入预收账款的云收入加上，

同比增速 16%，呈现稳健增长势头；工程施工业务营收 3.1 亿元，同比增

速 53%，其中 BIM 增速接近 100%，呈快速增长的趋势。展望全年，由于

今年工程造价业务收入确认方式率先由一次确认转变为分期确认，因此财

务上对工程造价业务有一定影响，但对业务的发展影响有限；工程施工新

业务将是未来公司更重要的战略布局，潜在市场空间数百亿元，我们预计

未来以 BIM 为代表的施工业务将保持快速增长，成为公司业绩的核心增

长点。 

 员工持股绑定利益。此前公司发布员工持股计划方案，参加员工 139 人

（占公司 2016 年底员工总数的 3.02%），总金额 4565 万元。2017 年 9 月，

通过大宗交易买入公司股票合计 110 万股，交易价格为 19 元，已完成该

计划的 46%。通过员工持股高度绑定公司和员工利益，彰显公司对未来业

务发展的信心。 

 

 投资建议：预计公司 2017-2019 年净利润 5.59/7.35/9.51 亿元，EPS 分

别为 0.50/0.66/0.85 元，当前股价对应 PE 40/30/23 倍，看好公司云业务转

型和新业务的成长空间，维持“买入”评级。 

 风险提示：云业务转型不及预期；新业务发展缓慢 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 
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[Table_Base] 市场数据 

收盘价（元） 19.83 

一年最低/最高价 12.67/21.80 

市净率（倍） 7.66 

流通 A 股市值（百

万元） 

17,193 

  

基础数据  

每股净资产（元） 2.59 

资本负债率（%） 31.09 

总股本（百万股） 1,119 

流通 A 股（百万股） 867 

 

[Table_Report] 相关研究 

1． 广联达深度报告：转型“云+

端”，BIM 业务打开新空间 

-20170913 

 

 

 

 
 

[Table_Author] 2017 年 11 月 1 日 
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资产负债表（百万元） 2016  2017E 2018E 2019E   利润表（百万元） 2016  2017E 2018E 2019E 

流动资产 2415.6  2802.9  3313.0  3974.8    营业收入 2039.4  2456.5  2961.6  3605.8  

现金 2281.1  2639.7  3115.2  3732.5    营业成本 135.4  186.6  250.1  336.3  

应收款项 108.4  130.5  157.4  191.6    营业税金及附加 36.5  44.2  53.3  64.9  

存货 6.3  8.7  11.6  15.6    营业费用 670.0  670.0  716.9  795.7  

其他 19.9  23.9  28.8  35.1    管理费用 975.4  1219.3  1475.4  1785.2  

非流动资产 2075.5  2082.6  2084.4  2086.0    财务费用 -11.9  -12.2  -14.3  -17.0  

长期股权投资 165.4  165.4  165.4  165.4    投资净收益 14.9  15.0  15.0  15.0  

固定资产 351.4  370.8  383.7  395.3    其他 -5.2  -5.0  -5.0  -5.0  

无形资产 123.1  110.8  99.7  89.7    营业利润 243.6  358.7  490.3  650.6  

其他 1435.7  1435.7  1435.7  1435.7    营业外净收支 236.2  295.2  369.1  461.3  

资产总计 4491.1  4885.4  5397.4  6060.8    利润总额 479.8  653.9  859.4  1111.9  

流动负债 481.9  567.3  673.2  811.3    所得税费用 42.3  65.4  85.9  111.2  

短期借款 0.9  1.0  1.0  1.0    少数股东损益 14.4  29.4  38.7  50.0  

应付账款 26.3  36.3  48.6  65.4    归属母公司净利润 423.1  559.1  734.7  950.7  

其他 454.7  530.0  623.6  744.8              

非流动负债 987.6  987.6  987.6  987.6    重要财务与估值指标 2016  2017E 2018E 2019E 

负债总计 1469.6  1554.9  1660.8  1798.9    每股收益(元) 0.38  0.50  0.66  0.85  

少数股东权益 61.5  90.9  129.6  179.7    每股净资产(元) 2.64  2.89  3.22  3.65  

归属母公司股东权益 2960.0  3239.6  3606.9  4082.3    发行在外股份(百万股） 1119.4  1119.4  1119.4  1119.4  

负债和股东权益总计 4491.1  4885.4  5397.4  6060.8    ROE(%) 14.3% 17.3% 20.4% 23.3% 

现金流量表（百万元） 2016  2017E 2018E 2019E   毛利率(%) 93.4% 92.4% 91.6% 90.7% 

经营活动现金流 518.2  675.9  881.0  1131.5    销售净利率(%) 21.5% 24.0% 26.1% 27.8% 

投资活动现金流 -728.0  -37.8  -38.2  -38.8    资产负债率(%) 32.7% 31.8% 30.8% 29.7% 

筹资活动现金流 760.2  -279.5  -367.4  -475.4    收入增长率(%) 32.5% 20.5% 20.6% 21.7% 

现金净增加额 568.0  358.6  475.4  617.3    净利润增长率(%) 74.9% 32.1% 31.4% 29.4% 

数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所整理
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