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 造价业务云化整体进展顺利，过程中收入依然高增 

公司于 3月 27 日晚间发布 2018 年年报。报告期内，公司实现营业收入

29.04 亿元，同比增长 23.24%，实现归母净利润 4.39 亿元，同比下降 7.02%。

公司核心主业工程造价业务实现营收 20.57 亿元，同比增长 25.24%，增幅超

预期。其中 SaaS 模式下确认收入 3.70 亿元，同比大增 717%。因产品云化拖

累公司表观收入增速，而造价业务营收实现大幅增长，我们判断可能是尚未

转型地区 License 模式收入快速增长导致。在老转型地区，计价用户转化率

和续费率都高于 85%，公司新推出运算量产品在 11 个转型地区转化率高于

50%，5 个新转型地区计价用户转化率高于 40%，云转型整体进展顺利。 

 云转型或将进入深水区，表观财报数据不佳不改公司价值 

根据公司 2018 年投资者交流会信息显示，公司将在 2019 年开展 10个地

区的造价业务云转型，转型或将进入攻坚期。因 SaaS 模式下收入确认滞后，

2019 年新签云产品订单收入确认将反映在签约季的随后几个季度的报表里。

因此 2019 年转型高峰期间，转型地区 License 销量可能受到冲击，叠加云化

产品延后确认收入的特性，公司表观业绩或将进入低迷期，但不改公司的长

期价值。预计在 2020 年，SaaS 模式下确认收入或将超过 License 收入，云

转型将进入收获期。 

 施工业务整合完毕，收入有望重回高增长 

报告期内公司施工业务实现收入 6.59 亿元，同比增长 17.97%。公司在

2018 年完成组织、产品和渠道的整合，整体业务框架已建立，业务逻辑变得

更加清晰。核心产品 BIM5D 已覆盖超过 1000 家施工企业，为业绩高增长打下

良好基础。我们看好公司施工业务未来的发展空间，在内部整合完成后，施

工业务收入有望重回高增长。 

 投资建议： 

我们看好公司造价业务云转型后期带来的业绩释放，以及施工业务未来

广阔的发展空间。预计公司 2019-2021 年归母净利润分别为 4.48、8.96、

12.53 亿元，对应 EPS 分别为 0.40、0.80 和 1.11 元，维持“推荐”评级。 

 风险提示：云转型进度不及预期，施工业务整合进度不及预期，建筑行业

出现大幅衰退 

财务摘要和估值指标  
指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 2,357 2,904 3,063 3,763 4,369 

增长率(%) 15.6 23.2 5.5 22.8 16.1 

净利润(百万元) 472 439 448 896 1,253 

增长率(%) 11.6 -7.0 2.1 99.9 39.8 

毛利率(%) 93.1 93.5 92.7 92.6 92.4 

净利率(%) 20.0 15.1 14.6 23.8 28.7 

ROE(%) 15.6 13.2 12.7 21.8 24.8 

EPS(摊薄/元) 0.42 0.39 0.40 0.80 1.11 

P/E(倍) 65.6 70.6 69.2 34.6 24.7 

P/B(倍) 10.1 9.7 9.1 7.7 6.2  

推荐（维持评级） 
   

市场数据 时间 2019.03.27 

收盘价(元)： 27.16 

一年最低/最高(元)： 20.12/32.39 

总股本(亿股)： 11.27 

总市值(亿元)： 305.97 

流通股本(亿股)： 8.86 

流通市值(亿元)： 240.75 

近 3 月换手率： 64.0% 
 

股价一年走势 

 

收益涨幅（%）  
类型 一个月 三个月 十二个月 

相对 -4.17 -4.57 17.55 

绝对 -2.41 20.6 13.21 
 

相关报告  
《预收账款同比增长 112.86%，云转型战

略持续推进》2018-10-25 

《2018H1 收入同比增长 17.86%，云转型

成果持续显现》2018-08-15 

《云转型持续推进，工程施工业务快速

增长》2018-03-29 

《数字产业平台建设开局之年，业务转

型初见成效，2017H1 净利增长 33%》

2017-07-30 
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附：财务预测摘要 
 

资产负债表(百万元) 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 
 

利润表（百万元） 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产 2507 2770 3530 4541 5604 
 

营业收入 2357 2904 3063 3763 4369 

  现金 1839 2212 2878 3730 4801 
 

营业成本 162 188 222 277 334 

  应收账款 127 291 321 431 442 
 

营业税金及附加 41 45 53 65 75 

  其他应收款 14 17 28 33 42 
 

营业费用 682 793 816 839 864 

  预付账款 19 31 19 43 29 
 

管理费用 1115 1492 1643 1783 1936 

  存货 10 9 14 15 20 
 

财务费用 26 35 27 10 -9 

  其他流动资产 498 210 271 288 269 
 

资产减值损失 4 56 6 7 8 

非流动资产 2380 2836 2779 2759 2739 
 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

  长期投资 193 158 113 68 23 
 

投资净收益 20 22 22 22 22 

  固定资产 337 819 783 753 728 
 

营业利润 514 485 318 804 1183 

  无形资产 285 356 381 413 444 
 

营业外收入 24 3 172 182 200 

  其他非流动资产 1566 1502 1502 1524 1544 
 

营业外支出 1 5 2 2 3 

资产总计 4887 5606 6309 7300 8342 
 

利润总额 537 482 489 984 1381 

流动负债 719 1329 1847 2284 2380 
 

所得税 43 49 45 92 126 

  短期借款 55 200 152 168 162 
 

净利润 494 433 444 892 1255 

  应付账款 27 34 39 52 57 
 

少数股东损益 22 -6 -4 -4 3 

  其他流动负债 636 1095 1657 2065 2160 
 

归属母公司净利润 472 439 448 896 1253 

非流动负债 992 994 961 928 895 
 

EBITDA 636 600 593 1072 1457 

  长期借款 989 992 958 925 892 
 

EPS（元） 0.42 0.39 0.40 0.80 1.11 

  其他非流动负债 3 3 3 3 3 
       

负债合计 1710 2324 2808 3212 3275 
 

主要财务比率 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

 少数股东权益 93 90 85 81 83 
 

成长能力 
     

  股本 1119 1127 1127 1127 1127 
 

营业收入(%) 15.6 23.2 5.5 22.8 16.1 

  资本公积 444 463 463 463 463 
 

营业利润(%) 111.1 -5.8 -34.3 152.7 47.2 

  留存收益 1540 1700 1847 2113 2547 
 

归属于母公司净利润(%) 11.6 -7.0 2.1 99.9 39.8 

归属母公司股东权益 3084 3192 3415 4007 4984 
 

获利能力      

负债和股东权益 4887 5606 6309 7300 8342 
 

毛利率(%) 93.1 93.5 92.7 92.6 92.4 

      
 

净利率(%) 20.0 15.1 14.6 23.8 28.7 

现金流量表(百万元) 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 
 

ROE(%) 15.6 13.2 12.7 21.8 24.8 

经营活动现金流 596 453 955 1208 1403 
 

ROIC(%) 12.9 10.8 10.5 17.8 20.8 

  净利润 494 433 444 892 1255 
 

偿债能力      

  折旧摊销 58 74 68 66 70 
 

资产负债率(%) 35.0 41.5 44.5 44.0 39.3 

  财务费用 26 35 27 10 -9 
 

净负债比率(%) -25.0 -31.1 -49.6 -63.7 -73.3 

  投资损失 -20 -22 -22 -22 -22 
 

流动比率 3.5 2.1 1.9 2.0 2.4 

  营运资金变动 17 -148 439 263 109 
 

速动比率 3.5 2.1 1.9 2.0 2.3 

  其他经营现金流 20 81 0 0 0 
 

营运能力      

投资活动现金流 -709 -18 11 -24 -27 
 

总资产周转率 0.5 0.6 0.5 0.6 0.6 

  资本支出 144 203 -11 25 25 
 

应收账款周转率 24.4 13.9 10.0 10.0 10.0 

  长期投资 -612 168 45 45 45 
 

应付账款周转率 6.0 6.1 6.1 6.1 6.1 

  其他投资现金流 -1177 352 46 45 42 
 

每股指标（元）      

筹资活动现金流 -310 -82 -300 -331 -305 
 

每股收益(最新摊薄) 0.42 0.39 0.40 0.80 1.11 

  短期借款 55 145 -48 16 -5 
 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.18 0.97 0.85 1.07 1.25 

  长期借款 2 3 -33 -33 -33 
 

每股净资产(最新摊薄) 2.74 2.83 3.03 3.56 4.42 

  普通股增加 0 7 0 0 0 
 

估值比率      

  资本公积增加 0 19 0 0 0 
 

P/E 65.6 70.6 69.2 34.6 24.7 

  其他筹资现金流 -367 -255 -219 -314 -267 
 

P/B 10.1 9.7 9.1 7.7 6.2 

现金净增加额 -443 374 666 852 1071 
 

EV/EBITDA 47.6 50.1 49.5 26.6 18.8  
资料来源：公司公告、新时代证券研究所 
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特别声明 

《证券期货投资者适当性管理办法》、《证券经营机构投资者适当性管理实施指引（试行）》已于2017年7月1日

起正式实施。根据上述规定，新时代证券评定此研报的风险等级为R3（中风险），因此通过公共平台推送的研报其

适用的投资者类别仅限定为专业投资者及风险承受能力为C3、C4、C5的普通投资者。若您并非专业投资者及风险

承受能力为C3、C4、C5的普通投资者，请取消阅读，请勿收藏、接收或使用本研报中的任何信息。 

因此受限于访问权限的设置，若给您造成不便，烦请见谅！感谢您给予的理解与配合。 

分析师声明 

负责准备本报告以及撰写本报告的所有研究分析师或工作人员在此保证，本研究报告中关于任何发行商或证券

所发表的观点均如实反映分析人员的个人观点。负责准备本报告的分析师获取报酬的评判因素包括研究的质量和准

确性、客户的反馈、竞争性因素以及新时代证券股份有限公司的整体收益。所有研究分析师或工作人员保证他们报

酬的任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间接的联系。 

分析师介绍 
 

田杰华，复旦大学电子工程系本科、硕士。曾先后任职于交通银行总行、中国银河证券投资研究总部。2017

年加入新时代证券研究所。2016 年新财富最佳分析师计算机第 7 名团队核心成员。 
 

投资评级说明 

新时代证券行业评级体系：推荐、中性、回避 

推荐： 未来6－12个月，预计该行业指数表现强于同期市场基准指数。 

中性： 未来6－12个月，预计该行业指数表现基本与同期市场基准指数持平。 

回避： 未来6－12个月，预计该行业指数表现弱于同期市场基准指数。 

市场基准指数为沪深 300 指数。 

 

新时代证券公司评级体系：强烈推荐、推荐、中性、回避 

强烈推荐： 未来6－12个月，预计该公司股价相对同期市场基准指数涨幅在20%以上。该评级由分析师给出。 

推荐： 未来6－12个月，预计该公司股价相对同期市场基准指数涨幅介于5%－20%。该评级由分析师给出。 

中性： 未来6－12个月，预计该公司股价相对同期市场基准指数变动幅度介于-5%－5%。该评级由分析师给出。 

回避： 未来6－12个月，预计该公司股价相对同期市场基准指数跌幅在5%以上。该评级由分析师给出。 

市场基准指数为沪深 300 指数。 

 

分析、估值方法的局限性说明  

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及

模型均有其局限性，估值结果不保证所涉及证券能够在该价格交易。 
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本报告由新时代证券股份有限公司（以下简称新时代证券）向其机构或个人客户（以下简称客户）提供，无意针对或意图违反任
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能参考或使用，如接收人并非新时代证券客户，请及时退回并删除。 
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新时代证券在法律允许的情况下可参与、投资或持有本报告涉及的证券或进行证券交易，或向本报告涉及的公司提供或争取提供

包括投资银行业务在内的服务或业务支持。新时代证券可能与本报告涉及的公司之间存在业务关系，并无需事先或在获得业务关系后

通知客户。 

除非另有说明，所有本报告的版权属于新时代证券。未经新时代证券事先书面授权，任何机构或个人不得以任何形式更改、复制、

传播本报告中的任何材料，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。所有在本报告中使用的商标、服务标识及标记，除非另有说明，
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