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聚焦数字建筑，云转型成效显著                    买入 

2019 年 8 月 22 日   公司研究/点评报告 

公司近一年市场表现  事件描述 

 公司发布 2019 年半年度报告，上半年公司实现营业总收入 13.80 亿元，

同比增长 28.72%；实现营业利润 1.28 亿元，同比下降 19.89%；实现归属

于上市公司股东的净利润 0.90 亿元，同比下降 39.13%。 

事件点评 

 还原后业绩保持高速增长，Q2 现金流明显改善。上半年，公司数字造

价业务云转型的区域范围进一步扩大，商业模式由销售软件产品转为提

供服务的 SaaS 模式，相关收入确认方式由一次性确认转变为按服务期

间分期确认，导致表观业绩未能充分体现。若将云预收的影响因素进行

还原，则还原后的营业总收入（注：还原后的营业总收入=表观营业总

收入+期末云预收-期初云预收）约为 16.38 亿元，同口径同比增长

36.70%，还原后的归属于上市公司股东的净利润（注：还原后的归属于

上市公司股东的净利润=表观归属于上市公司股东的净利润+（期末云预

收-期初云预收）*90%）约为 3.22 亿元，同口径同比增长 23.46%，业

绩保持高速增长态势。现金流方面，在云业务转型带动下，公司 Q2 经

营性现金流为 8288.78 万，与往年同期相比明显改善。 

 分业务来看，数字造价和师资施工业务增速较快，云转型进展顺利。上

半年，数字造业务实现营收 9.68 亿元，同比增长 28.31%，其中云收入

3.71 亿元，同比增长 197%，占造价业务整体收入比例为 38%，新签云

合同金额为 6.29 亿元，同比增长 150.73%，云预收为 6.72 亿元，较年

初增长 62%。数字施工业务实现 2.90 亿元，同比增长 33.07%，新增企

业客户 716 家，同比增长 83%；新增项目 4,870 个，同比增长 80%。创

新业务方面，结合数字建筑理念，已形成面向城市、建筑、房屋等系列

解决方案，标准化产品的提炼和孵化继续推进。生态业务中，产业新金

融业务累计发放贷款 6.84 亿元，同比增长 91.98%，实现收入。0.32 亿

元，同比增长 88.46%。海外业务稳健增长，实现收入 0.72 亿元，同比

增长 9.02%。 

 销售费率增长导致期间费率有所上升，研发投入持续加大。上半年，由

于销售人力成本增长，公司销售费用同比增长 41.89%，占营业收入比

例为 31.88%，较去年同期（28.92%）上升 2.96 个百分点；管理费用占

营业收入比重为 54.50%，较去年同期（54.05%）上升 0.45 个百分点；
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销售期间费率为 89.62%，较去年同期（85.50%）上升 4.12 个百分点。

由于数字施工和数字造价的电子政务业务收入增长，相应硬件采购成本

上升，营业成本同比增长 94.71%，导致毛利率有所下降。上半年，研

发投入 4.79 亿元，同比增长 41.16%，占营收比例为 35.50%，较去年上

升 3.37 个百分点。 

投资建议 

 随着云转型的顺利进行，云业务收入有望保持高速增长，带动业务

生态全面发力，我们预计公司 2019-2021 年 EPS 分别为

0.39\0.50\0.62，对应公司 8 月 21 日收盘价 34.40 元，2019-2021 年

PE 分别为 87\68\55，给予“买入”评级。 

存在风险：云业务发展不及预期、市场竞争加剧、下游需求不及预期。 
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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 2017 2018E 2019E 2020E   会计年度 2017 2018E 2019E 2020E 

流动资产 2,770  3,241  4,176  5,138   营业收入 2,904  3,314  3,966  4,853  

  现金 2,212  2,599  3,148  3,911   营业成本 188  221  265  321  

  应收账款 307  242  316  418   营业税金及附加 45  56  66  80  

  其他应收款 15  36  29  38   销售费用 793  984  1,136  1,385  

  预付账款 31  37  46  60   管理费用 765  1,568  1,877  2,296  

  存货 9  12  14  17   财务费用 35  (26) (33) (44) 

  其他流动资产 195  316  621  695   资产减值损失 56  0  0  0  

非流动资产 2,836  2,711  2,318  2,050   公允价值变动收益 0  0  0  0  

  长期投资 158  172  174  168   投资净收益 22  22  22  22  

  固定资产 819  767  715  663   营业利润 485  533  678  836  

  无形资产 227  212  198  185   营业外收入 3  3  3  3  

  其他非流动资产 1,631  1,560  1,231  1,034   营业外支出 5  6  6  6  

资产总计 5,606  5,952  6,494  7,188   利润总额 482  530  675  833  

流动负债 1,329  1,407  1,744  2,179   所得税 49  79  101  125  

  短期借款 200  195  190  183   净利润 433  450  574  708  

  应付账款 34  40  47  58   少数股东损益 (6) 9  10  5  

  其他流动负债 1,095  1,172  1,507  1,938   归属母公司净利润 439  441  564  703  

非流动负债 994  992  995  997   EBITDA 1,143  573  710  858  

  长期借款 0  0  0  0   EPS（元） 0.39  0.39  0.50  0.62  

  其他非流动负债 994  992  995  997        

负债合计 2,324  2,399  2,739  3,176   主要财务比率     

 少数股东权益 90  99  109  114   会计年度 2018 2019E 2020E 2021E 

  股本 1,127  1,127  1,127  1,127   成长能力     

  资本公积 463  463  463  463   营业收入 23.24% 14.11% 19.68% 22.34% 

  留存收益 1,700  1,864  2,057  2,309   营业利润 -5.79% 9.92% 27.27% 23.35% 

归属母公司股东权益 3,192  3,453  3,646  3,898   归属于母公司净利润 -7.02% 0.39% 27.96% 24.61% 

负债和股东权益 5,606  5,952  6,494  7,188   获利能力     

      毛利率(%) 93.52% 93.33% 93.33% 93.39% 

现金流量表   单位:百万元  净利率(%) 15.12% 13.30% 14.22% 14.48% 

会计年度 2018 2019E 2020E 2021E  ROE(%) 13.18% 12.67% 15.28% 17.65% 

经营活动现金流 453  540  872  1,148   ROIC(%) 24.59% 29.69% 26.61% 31.11% 

  净利润 433  441  564  703   偿债能力     

  折旧摊销 74  67  66  65   资产负债率(%) 41.45% 40.31% 42.18% 44.18% 

  财务费用 49  (26) (33) (44)  净负债比率(%) -47.11% -41.30% -51.50% -58.61% 

  投资损失 (22) (22) (22) (22)  流动比率 2.08  2.30  2.39  2.36  

营运资金变动 136  71  288  440   速动比率 2.08  2.29  2.39  2.35  

  其他经营现金流 (217) 9  10  5   营运能力     

投资活动现金流 (18) 8  20  28   总资产周转率 0.55  0.57  0.64  0.71  

  资本支出 0  0  0  0   应收账款周转率 13.87  13.32  16.10  14.57  

  长期投资 34  (14) (2) 6   应付账款周转率 94.50  89.41  91.17  92.81  

  其他投资现金流 (52) 22  22  22   每股指标（元）     

筹资活动现金流 (82) (257) (343) (414)  每股收益(最新摊薄) 0.39  0.39  0.50  0.62  

  短期借款 145  (5) (5) (7)  每股经营现金流(最新摊薄) 0.40  0.48  0.77  1.02  

  长期借款 (0) 0  0  0   每股净资产(最新摊薄) 2.83  3.07  3.24  3.46  

  普通股增加 7  0  0  0   估值比率     

  资本公积增加 19  0  0  0   P/E 88.3  87.9  68.7  55.1  

  其他筹资现金流 (252) (252) (337) (407)  P/B 12.1  11.2  10.6  9.9  

现金净增加额 353  291  549  762   EV/EBITDA 18.98  65.13  52.46  43.00  
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投资评级的说明： 

——报告发布后的 6 个月内上市公司股票涨跌幅相对同期上证指数/深证成指的涨跌幅为基准 

 

——股票投资评级标准：  

 

买入：  相对强于市场表现 20%以上 

增持：  相对强于市场表现 5～20%      

中性：  相对市场表现在-5%～+5%之间波动 

减持：  相对弱于市场表现 5%以下 

 

 

 

——行业投资评级标准： 

 

看好：  行业超越市场整体表现 

中性：  行业与整体市场表现基本持平 

看淡：  行业弱于整体市场表现 
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本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。本报告所载的资料、意见及推测仅反映本所于发布本
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