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[Table_Main] 
预收账款持续扩大，工程造价转云加速 

买入（维持） 
 

盈利预测预估值 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入（百万元） 2,340 2,781 3,192 4,017 

同比（%） 15.3% 18.9% 14.8% 25.8% 

归母净利润（百万元） 472 515 614 827 

同比（%） 11.6% 9.0% 19.3% 34.7% 

每股收益（元/股） 0.42 0.46 0.55 0.74 

P/E（倍） 70.61 64.78 54.30 40.32      
 

事件：半年报实现营收 10.55 亿元，同比增长 17.15%；实现归母净利润 1.47

亿元，同比增长 3.55%，与此前预告基本一致。 

投资要点 

 预收账款持续扩大，转型成效显著。截止上半年，公司预收账款 3.11

亿元，较 18Q1 增长 1.01 亿，创单季历史最高，表明造价转云成效显著。
其中，造价板块预收款为 2.56 亿（计价 0.68 亿、算量 0.46 亿、工程信
息 1.42 亿），较 17 年年底新增 1.26 亿，增长快一方面是计价业务转云
由 6 个省份拓展至 11 个，另一方面算量云产品新上线。此外，造价板
块新签合同额同样亮眼，上半年新签云转型合同金额为 2.51 亿（计价
0.67 亿、算量 0.56 亿、工程信息 1.28 亿），较 17 年全年 1.75 亿和 18

年一季度 0.75 亿，增长明显。 

 研发投入持续增加。因整合营销费用，以及研发投入和员工薪酬增加，
公司上半年销售和管理费用分别同比增长 20.1%，29.9%。上半年研发
投入 3.39 亿，同比增长 40.97%，占营收比例 32.1%，较去年同期增加
5.3pct。公司应收账款 3.25 亿元，较 18Q1 增长 0.89 亿，较 17 年年底增
长 1.98 亿，同比增长 85.7%，增幅较大，主要为业务线营销周期差异及
年中结算周期较年末偏长所致。经营性现金流净额为-2.78 亿，去年同
期为-0.78 亿，主要为薪酬支出及金融业务对外贷款同比增加所致，截
止上半年，公司产业新金融业务的贷款余额突破 3.44 亿元，同比增长
近 150% 

 工程造价板块转云加速。造价业务板块云转型进度加速，转型区域由 6

个扩大至 11 个地区，转型业务范围扩展至工程算量业务，转型效果显
著。18 年前已转型的 6 个地区计价用户转化率及续费率均超过 80%；
18 年新转型的 5 个地区计价用户转化率超过 20%，11 个转型地区的算
量用户转化率超过 27%。上半年，工程造价业务实现收入 7.54 亿元，
同比增长 19.73%，若考虑造价板块 2.56 亿的预收账款，增长将更明显。 

 施工业务板块受整合因素增速放缓。年初，公司为实现施工业务快速突
破与增长的战略意图，公司打破原业务由多家子公司独立运作的模式，
从文化、组织、人员、产品、市场、渠道等方面进行系统整合和统一管
理，从而聚焦优势产品，形成具有竞争力的整体解决方案。受上述整合
因素影响，施工业务板块上半年收入增速同比有所放缓，实现收入 2.18

亿元，同比增长 15.47%。目前整合基本完成，下半年有望重现高速增
长态势。 

 投资建议：预计公司 2018-2020 年净利润 5.15/6.14/8.27 亿元，EPS 分
别为 0.46/0.55/0.74 元，当前股价对应 PE 65/54/40 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：造价业务转型不达预期目标；BIM 业务整合不理想。 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 29.79 

一年最低/最高价 16.06/31.24 

市净率(倍) 11.41 

流通 A 股市值(百

万元) 
26386.96 

 

基础数据  
 
每股净资产(元) 2.61 

资产负债率(%) 35.88 

总股本(百万股) 1119.36 

流通A股(百万股) 885.77  

[Table_Report] 相关研究 
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

  
广联达三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E   利润表（百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E 

流动资产 2,507 2,551 2,601 2,698   营业收入 2,340 2,781 3,192 4,017 

现金 1,839 2,321 2,234 2,353   减:营业成本 162 181 207 241 

应收账款 127 15 170 88   营业税金及附加 41 50 57 71 

存货 10 15 13 19   营业费用 682 834 926 1,165 

其他流动资产 531 200 184 238   管理费用 1,115 1,293 1,468 1,768 

非流动资产 2,380 2,343 2,545 2,852   财务费用 26 -3 -12 -17 

长期股权投资 193 226 265 307   资产减值损失 4 0 0 0 

固定资产 337 499 628 820   加:投资净收益 20 18 16 17 

在建工程 430 381 338 320   其他收益 0 0 0 0 

无形资产 285 302 322 349   营业利润 514 444 562 807 

其他非流动资产 1,135 935 991 1,056   加:营业外净收支 23 143 144 137 

资产总计 4,887 4,895 5,146 5,551   利润总额 537 587 706 943 

流动负债 719 648 750 740   减:所得税费用 43 52 64 82 

短期借款 55 11 13 16   少数股东损益 22 20 27 34 

应付账款 27 72 31 78   归属母公司净利润 472 515 614 827 

其他流动负债 636 565 705 646   EBIT 551 556 662 894 

非流动负债 992 815 645 490   EBITDA 609 607 722 969 

长期借款 989 802 631 484       

其他非流动负债 3 13 14 6   重要财务与估值指标 2017A 2018E 2019E 2020E 

负债合计 1,710 1,463 1,395 1,230   每股收益(元) 0.42 0.46 0.55 0.74 

少数股东权益 93 113 140 174   每股净资产(元) 2.75 2.96 3.23 3.70 

归属母公司股东权益 3,084 3,319 3,610 4,147   

发行在外股份(百万

股) 1119 1119 1119 1119 

负债和股东权益 4,887 4,895 5,146 5,551   ROIC(%) 12.3% 11.7% 13.4% 16.7% 

       ROE(%) 15.6% 15.6% 17.1% 19.9% 

现金流量表（百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E  毛利率(%) 93.1% 93.5% 93.5% 94.0% 

经营活动现金流 596 776 630 896   销售净利率(%) 20.2% 18.5% 19.2% 20.6% 

投资活动现金流 -709 4 -246 -367 

 

资产负债率(%) 35.0% 29.9% 27.1% 22.2% 

筹资活动现金流 -310 -298 -470 -411   收入增长率(%) 15.3% 18.9% 14.8% 25.8% 

现金净增加额 -443 482 -87 119   净利润增长率(%) 11.6% 9.0% 19.3% 34.7% 

折旧和摊销 58 50 60 76  P/E 70.61 64.78 54.30 40.32 

资本开支 144 116 107 207  P/B 10.81 10.05 9.24 8.04 

营运资本变动 17 212 -44 -6  EV/EBITDA 53.65 53.02 44.47 32.90 
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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