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造价业务云转型加速，预收账款高增长 
 
                                                                               2018 年 08 月 17 日 

 

事件：近日，广联达发布 2018 年半年度报告，上半年公司实现营业收入 10.55 亿元，同比增长 17.15％；实现归属母公司股

东净利润 1.47 亿元，同比增长 3.55%；实现扣非后归属母公司股东净利润 1.32 亿元，同比减少 0.97%。 

点评： 

 营收平稳增长，业务扩张致使费用率高企。公司上半年营业总收入平稳增长，增速同比提升 2.21 个百分点。其中，造价

业务板块实现收入 7.54 亿元，同比增长 19.73%；施工业务板块实现收入 2.18 亿元，同比增长 15.47%；海外业务板块

实现收入 6620.8 万元，同比减少 0.23%。工程造价及施工业务仍然是增量业绩的主要来源。上半年利润增速与营收增速

相比落后很多，我们判断一方面是由于公司业务云转型的持续深入，转型地区商业模式逐步由产品销售转向提供服务，

相关业务收入由一次性确认转变为按服务期间确认；另一方面是由于公司研发方面的持续投入以及人员薪酬增长，使得

管理费用保持高位，上半年管理费用率达到 54.05%，同比提高 5.0 个百分点；此外，销售人员增加和云计量新产品的推

广使得销售费用率小幅提升 0.55 个百分点。 

 造价业务板块云转型进度加快。今年以来，公司造价业务板块云转型区域由 6 个扩大至 11 个地区，转型业务范围扩展至

工程算量业务，工程信息业务中的部分业务收入也转变为按服务期间分期确认模式。上半年造价业务新签云转型合同金

额 2.51 亿元，而去年全年则是 1.75 亿元。此外，转型地区用户转化率及续费率持续提升。最早 6 个转型区域的计价用

户转化率及续费率均超过 80%，2018 年新增的 5 个转型区域用户转化率超过 20%，11 个地区的算量业务用户转化率超

过 27%。云转型的持续深入以及新签云服务合同的快速增长使得公司预收账款实现快速提升。截止上半年末，公司云业

务相关预收账款余额达到 2.56 亿元，较去年年底实现接近翻番的增长。 

 受业务板块整合影响，施工类业务增速明显下滑。上半年公司施工业务板块进行了在运作模式、组织架构、产品结构、

人员结构、市场渠道等方面的系统整合，有利于公司施工业务以统一的品牌面向市场并做到统一管理，有利于集中优势

资源快速把相关业务做强做大。但短期而言，由于受到业务调整的影响，上半年施工业务营收增速仅为 15.47%，远低于

去年全年的 61.17%。 

 盈利预测及评级：我们预计 2018~2020 年公司营业收入分别为 28.71、34.74、41.48 亿元，归属于母公司净利润分别为

5.67、7.07、8.54 亿元，按最新股本 11.19 亿股计算每股收益分别为 0.51、0.63、0.76 元，最新股价对应 PE 分别为 57、

46、38 倍，维持“增持”评级。 
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 风险因素：业务云转型对业绩产生影响；新技术及新产品推广不及预期；全国建筑产业增速放缓。 

 

 

 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入（百万元） 2,039.37 2,356.72 2,870.73 3,473.84 4,147.79 

增长率 YoY % 32.48% 15.56% 21.81% 21.01% 19.40% 

归属母公司净利润（百万元） 423.10 472.24 567.14 706.85 854.40 

增长率 YoY % 74.85% 11.62% 20.10% 24.63% 20.87% 

毛利率% 93.36% 93.12% 93.40% 92.53% 92.54% 

净资产收益率 ROE% 14.85% 15.63% 17.57% 18.98% 18.97% 

EPS(摊薄)(元)  0.38   0.42   0.51   0.63   0.76  

市盈率 P/E(倍)  76   68   57   46   38  

市净率 P/B(倍)  10.92   10.48   9.59   7.93   6.55  

资料来源：Wind，信达证券研发中心预测                                         注：股价为 2018 年 8 月 16 日收盘价 
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资产负债表                                                                        单位:百万元    利润表                                                                              单位:百万元 

会计年度 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E   会计年度 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

流动资产 2,415.60 2,506.95 2,870.66 3,675.86 4,626.62  营业收入 2,039.37 2,356.72 2,870.73 3,473.84 4,147.79 

  货币资金 2,281.09 1,838.65 2,170.34 2,930.67 3,836.22  营业成本 135.42 162.03 189.56 259.39 309.50 

  应收票据 0.03 0.15 0.18 0.22 0.26  营业税金及附加 36.53 40.93 49.62 59.99 71.62 

  应收账款 65.69 127.40 154.44 186.74 222.91  营业费用 669.99 681.94 799.97 932.71 1,113.37 

  预付账款 16.21 19.12 22.37 30.62 36.53  管理费用 975.44 1,115.32 1,352.10 1,634.84 1,951.50 

  存货 6.30 9.96 11.65 15.94 19.02  财务费用 -11.93 26.09 72.38 64.68 61.40 

  其他 46.27 511.67 511.67 511.67 511.67  资产减值损失 5.19 3.90 6.18 7.31 7.51 

非流动资产 2,075.49 2,380.21 2,392.89 2,406.98 2,434.58  公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

  长期投资 165.40 192.60 192.60 192.60 192.60  投资净收益 14.89 20.08 15.14 16.70 17.31 

  固定资产 351.38 336.58 546.23 756.35 758.27  营业利润 243.62 514.34 416.05 531.62 650.20 

  无形资产 123.07 172.81 191.05 209.64 234.63  营业外收入 238.38 23.81 251.95 300.72 355.35 

  其他 1,435.65 1,678.22 1,463.01 1,248.39 1,249.08  营业外支出 2.18 0.83 1.32 1.45 1.20 

资产总计 4,491.09 4,887.16 5,263.55 6,082.84 7,061.20  利润总额 479.81 537.32 666.68 830.90 1,004.35 

流动负债 481.94 718.71 781.60 861.39 945.88  所得税 42.28 43.26 73.33 91.40 110.48 

  短期借款 0.00 55.00 55.00 55.00 55.00  净利润 437.54 494.06 593.34 739.50 893.87 

  应付账款 26.34 27.43 32.10 43.92 52.41  少数股东损益 14.44 21.82 26.20 32.65 39.47 

  其他 455.60 636.28 694.51 762.47 838.47  归属母公司净利润 423.10 472.24 567.14 706.85 854.40 

非流动负债 987.62 991.75 991.75 991.75 991.75  EBITDA 534.17 637.68 813.02 988.79 1,176.78 

  长期借款 0.91 0.08 0.08 0.08 0.08  EPS 0.38  0.42  0.51  0.63  0.76  

  其他 986.71 991.67 991.67 991.67 991.67        

负债合计 1,469.56 1,710.47 1,773.36 1,853.14 1,937.63  现金流量表    单位:百万元 

 少数股东权益 61.52 92.99 119.19 151.84 191.31  会计年度 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

归属母公司股东权益 2,960.01 3,083.70 3,371.01 4,077.85 4,932.25  经营活动现金流 518.23 595.58 737.09 897.18 1,069.75 

负债和股东权益 4491.09  4887.16  5263.55  6082.84  7061.20     净利润 437.54 494.06 593.34 739.50 893.87 

         折旧摊销 49.80 57.83 59.69 77.28 88.80 

         财务费用 4.56 42.53 86.66 80.61 83.63 

重要财务指标    单位:百万元    投资损失 -14.89 -20.08 -15.14 -16.70 -17.31 

主要财务指标 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E  营运资金变动 89.99 17.27 24.69 27.61 31.77 

营业收入 2,039.37 2,356.72 2,870.73 3,473.84 4,147.79    其它 -48.77 3.97 -12.14 -11.12 -11.01 

  同比 32.48% 15.56% 21.81% 21.01% 19.40%  投资活动现金流 -728.05 -709.10 -38.90 -56.23 -80.56 

归属母公司净利润 423.10 472.24 567.14 706.85 854.40    资本支出 -464.71 -110.32 -54.04 -72.94 -97.87 

  同比 74.85% 11.62% 20.10% 24.63% 20.87%    长期投资 6.62 1,012.86 15.14 16.70 17.31 

毛利率 93.36% 93.12% 93.40% 92.53% 92.54%    其他 -269.96 -1,611.64 0.00 0.00 0.00 

ROE 14.85% 15.63% 17.57% 18.98% 18.97%  筹资活动现金流 760.22 -310.37 -366.50 -80.61 -83.63 

EPS (摊薄)(元)  0.38   0.42   0.51   0.63   0.76     吸收投资 46.32 24.48 0.00 0.00 0.00 

P/E  76   68   57   46   38     借款 -0.83 54.17 0.00 0.00 0.00 

P/B  10.92   10.48   9.59   7.93   6.55     支付利息或股息 242.66 389.02 366.50 80.61 83.63 

EV/EBITDA 62.37  52.33  41.05  33.75  28.36   现金净增加额 568.04  -443.05  331.69  760.33  905.55  
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