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[Table_Main]   

 

公司研究|信息技术|软件与服务 证券研究报告 

广联达(002410)公司点评报告 2019 年 03 月 29 日 

[Table_Title] 业绩符合预期，云化转型持续加速 

——2018 年报点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

公司发布 2018 年年报，2018 年公司实现营业收入 28.62 亿元，同比增长

22.30%；实现归母净利润 4.39 亿元，同比增长-7.02%；实现扣非后归母

净利润 4.09 亿元，同比增长-0.61%；经营性现金流净额 4.53 亿元，同比

增长-23.99%。 

点评： 

 业绩增长符合预期，费用率略有提升 

业绩增长符合预期，利润负增长的主要原因是目前公司处于云化转型的关

键时期，转型期间财务数据会受到一定拖累，转型后营收和利润增速将逐

渐回复正常，2018 年公司毛利率 93.42%相比去年同期增加 0.35pct；销售

费用率 27.20%较去年同期下降 1.64pct，云化转型成效初显；管理费用率

26.72%，较去年同期增长 4.54pct，主要系员工薪酬增长所致；研发费用率

25.41%，较去年同期下降 0.15pct，持续保持高投入状态。经营性现金流净

额 4.53 亿元，同比增长-23.99%，经营性现金流净额下降主要是公司产业

金融贷款数量增长所致。 

 造价业务云化转型成效显著，预收账款快速增长 

2018 年公司造价业务转型加速，转型区域由 6 个扩大到 11 个，转型产品

由工程计价业务扩展至全造价业务，目前公司原有 6 个转型地区的续费率

超过 85%，新转型低于用户转化率超过 40%，全部转型区算量用户转化率

超过 50%。2018 年造价云收入 3.7 亿元，同比增长 717%；新签云合同金

额 6.55 亿元，同比增长 274%；期末预收款项余额 4.14 亿元，同比增长

219%。 

 架构调整拖累施工业务表现，长期增长趋势不变 

2018 年公司施工业务实现营收 6.59 亿元，同比增长 17.97%，略低于年初

预期，主要原因是公司对施工业务进行战略调整 100%控股斑马、易联电子、

宜比木、筑梦、众然等子公司，并对产品、人员、渠道进行了整合，导致

施工业务短期承受阵痛,目前公司BIM5D 产品已覆盖全国1000多家施工企

业，在 2000 多个工程项目中实现应用。 

投资建议与盈利预测： 

预计 2019-2021 年，公司归属母公司股东净利润分别为 5.25、6.64 和 8.40

亿元，对应 EPS 0.47、0,59、0.75，对应 PE 61、48、38 倍，给予“增持”

的投资评级。 

风险提示： 

云化转型推进不及预期、房地产、基建新开工面积不及预期、工程施工业

务发展不及预期 
 

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 2356.72 2904.40 3180.32 3725.10 4362.13 

收入同比（%） 15.6 23.2 9.5 17.1 17.1 

归母净利润(百万元) 472.24 439.08 524.73 664.16 839.96 

归母净利润同比(%) 11.6 -7.0 19.5 26.6 26.5 

ROE（%） 15.3 13.8 14.1 15.2 16.1 

每股收益（元） 0.42 0.39 0.47 0.59 0.75 

市盈率(P/E) 46.76 53.39 61.21 48.36 38.24 

资料来源：Wind,国元证券研究所 
 

  
[Table_Invest] 

增持|维持 

 
[Table_TargetPrice] 当前价/目标价：  28.51 元/31.23 元 

目标期限：  12 个月 
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 31.55 / 20.4 

A 股流通股（百万股）： 886.41 

A 股总股本（百万股）： 1126.55 

流通市值（百万元）： 25271.63 

总市值（百万元）： 32118.00 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind  
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[Table_FinanceDetail]             
财务预测表             

资产负债表 
 

 
 

单位:  百万元 
 

利润表  
  

单位:  百万元 

会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

 

会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

流动资产 2506.95 2770.15 1243.59 14794.31 19642.01 

 

营业收入 2356.72 2904.40 3180.32 3725.10 4362.13 

  现金 1838.65 2211.66 749.22 14294.14 19131.70 

 

营业成本 162.03 188.26 221.11 272.63 290.16 

  应收账款 127.55 292.89 226.54 234.73 239.02 

 

营业税金及附加 40.93 45.36 50.89 59.60 69.79 

  其他应收款 15.09 16.61 43.57 20.41 23.90 

 

营业费用 681.94 792.91 858.69 975.98 1107.98 

  预付账款 19.12 31.44 3.87 21.81 23.21 

 

管理费用 519.14 764.71 849.78 949.90 1090.53 

  存货 9.96 9.27 12.12 14.94 15.90 

 

财务费用 26.09 34.64 19.51 17.13 17.13 

  其他流动资产 496.57 208.28 208.28 208.28 208.28 

 

资产减值损失 3.90 55.81 0.00 0.00 0.00 

非流动资产 2380.21 2835.60 3395.07 3854.61 4327.37 

 

公允价值变动收益 0.00 0.00 19.00 0.00 0.00 

  长期投资 192.60 158.21 438.21 458.21 478.21 

 

投资净收益 20.08 21.99 70.00 70.00 70.00 

  固定资产 336.58 819.07 813.89 788.71 763.53 

 

营业利润 514.34 484.56 592.92 747.41 944.72 

  无形资产 172.81 227.15 309.01 395.50 485.11 

 

营业外收入 23.81 2.56 10.00 10.00 10.00 

  其他非流动资产 1678.22 1631.16 1833.95 2212.18 2600.51 

 

营业外支出 0.83 5.49 14.00 12.00 12.00 

资产总计 4887.16 5605.75 4638.66 18648.92 23969.38 

 

利润总额 537.32 481.62 588.92 745.41 942.72 

流动负债 718.71 1329.50 467.14 13806.53 18278.54 

 

所得税 43.26 48.93 58.89 74.54 94.27 

  短期借款 55.00 200.00 0.00 0.00 0.00 

 

净利润 494.06 432.69 530.03 670.87 848.45 

  应付账款 27.43 35.56 12.12 29.88 31.80 

 

少数股东损益 21.82 -6.39 5.30 6.71 8.48 

  其他流动负债 636.28 1093.93 455.03 13776.65 18246.74 

 

归属母公司净利润 472.24 439.08 524.73 664.16 839.96 

非流动负债 991.75 994.25 360.70 360.70 360.70 

 

EBITDA 412.44 459.74 426.86 603.38 818.41 

 长期借款 0.08 0.00 360.70 360.70 360.70 

 

EPS（元） 0.42 0.39 0.47 0.59 0.75 

 其他非流动负债 991.67 994.25 0.00 0.00 0.00 

  

 

    
负债合计 1710.47 2323.74 827.84 14167.23 18639.24 

 

主要财务比率  
  

   少数股东权益 92.99 89.55 94.85 101.56 110.04 

 

会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

  股本 1119.36 1126.55 1126.55 1126.55 1126.55 

 

成长能力 
 

      资本公积 444.23 462.86 462.86 462.86 462.86 

 

营业收入(%) 15.6 23.2 9.5 17.1 17.1 

  留存收益 1520.11 1603.05 2126.56 2790.72 3630.68 

 

营业利润(%) 73.4 -5.8 22.4 26.1 26.4 

归属母公司股东权益 3083.70 3192.46 3715.97 4380.13 5220.09 

 

归属母公司净利润(%) 11.6 -7.0 19.5 26.6 26.5 

负债和股东权益 4887.16 5605.75 4638.66 18648.92 23969.38 

 

获利能力 
     

  

 

    

毛利率(%) 93.1 93.5 93.0 92.7 93.3 

现金流量表 

 

 

 

单位:  百万元 

 

净利率(%) 20.0 15.1 16.5 17.8 19.3 

会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

 

ROE(%) 15.3 13.8 14.1 15.2 16.1 

经营活动现金流 595.58 452.70 -63.80 14022.43 5346.00 

 

ROIC(%) 15.1 17.2 10.6 -4.8 -4.7 

  净利润 494.06 432.69 530.03 670.87 848.45 

 

偿债能力 
     

  折旧摊销 57.83 73.75 63.43 78.84 96.55 

 

资产负债率(%) 35.0 41.5 17.8 76.0 77.8 

  财务费用 42.53 48.88 19.51 17.13 17.13 

 

净负债比率(%) 21.4 21.3 7.8 1.9 1.5 

  投资损失 -20.08 -21.99 -70.00 -70.00 -70.00 

 

流动比率 3.49 2.08 2.66 1.07 1.07 

营运资金变动 17.27 -133.02 -598.23 13333.59 4461.87 

 

速动比率 3.45 2.05 2.63 1.07 1.07 

 其他经营现金流 3.97 52.40 -8.53 -8.00 -8.00 

 

营运能力 
     

投资活动现金流 -709.10 -17.87 -544.37 -460.38 -491.32 

 

总资产周转率 0.50 0.55 0.62 0.32 0.20 

  资本支出 -110.32 -202.42 -35.32 -132.15 -152.99 

 

应收账款周转率 24.39 13.82 12.25 16.15 18.42 

  长期投资 -634.82 153.83 -1169.30 -398.23 -408.33 

 

应付账款周转率 6.03 5.98 9.27 12.98 6.10 

 其他投资现金流 36.05 30.71 660.26 70.00 70.00 

 

每股指标（元） 
     

筹资活动现金流 -310.37 -81.65 -854.28 -17.13 -17.13 

 

每股收益(最新摊薄) 0.42 0.39 0.47 0.59 0.75 

  短期借款 55.00 145.00 -200.00 0.00 0.00 

 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.53 0.40 -0.06 12.45 4.75 

  长期借款 -0.83 -0.08 360.70 0.00 0.00 

 

每股净资产(最新摊薄) 2.74 2.83 3.30 3.89 4.63 

  普通股增加 0.00 7.19 0.00 0.00 0.00 

 

估值比率 
     

  资本公积增加 0.00 18.62 0.00 0.00 0.00 

 

P/E 46.76 53.39 61.21 48.36 38.24 

 其他筹资现金流 -364.55 -252.38 -1014.98 -17.13 -17.13 

 

P/B 7.16 7.34 8.64 7.33 6.15 

现金净增加额 -423.90 353.19 -1462.44 13544.92 4837.56 

 

EV/EBITDA 51.27 48.77 74.33 30.14 16.31 



    

      

 

 

 


