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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 10 月 29 日 

[Table_Title] 云转型进展顺利，非公开发行布局未来 

——广联达三季报点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

10 月 28 日晚，公司公布了 2019 年第三季度报告。2019Q3 公司实现收

入 8.35 亿元，同比增长 15.51%；实现归母净利润 6930.40 万元，同比下

降 52.41%。前三季度公司实现收入 21.83 亿元，同比增长 22.78%；实现

归母净利润 1.59 亿元，同比下降 45.74%。同时，公司发布了《2019 年度

非公开发行 A 股股票预案》。 

点评： 

 营收保持较快增长，表观业绩下降明显 

2019 年前三季度，公司实现营收 21.83 亿元，同比增长 22.78%，保持了

较快的增长，毛利率同比下降 3.54%，主要系毛利率相对较低的数字施工

业务持续增长，拉低了整体毛利率水平。公司前三季度实现归母净利润 1.59

亿元，同比下降 45.74%，表观来看降幅较大，主要系：1）公司数字造价

业务云转型加速，SaaS 模式下公司预收款项大幅提升，该部分款项无法作

为当期收入确认，导致表观收入与利润受到影响；2）期间费用增长较快，

其中销售费用同比增长 42.27%，主要为销售人员薪酬及营销宣传会议费增

加所致，研发费用同比增长 35.32%，主要为公司研发人员薪酬增加所致。 

 数字造价业务云转型持续推进，数字施工业务发布新产品 

2019 年是数字造价业务云转型的关键之年，包括北京上海等一线城市在内

的 10 个业务体量较大的地区开始云转型，三季度末预收款项余额为 8.52

亿元，同比增长 78.93%，表明转型进展顺利。同时，数字造价业务加快新

业务孵化：云算量发布钢混业务版本，云计价发布全国税改版本。数字施

工业务方面，公司于 10 月在“2019 中国国际数字经济博览会”发布了施

工企业一站式服务产品“数字项目管理整体解决方案”，以及基于 BIM 技术

的项目精细化管理软件“BIM5D V4.0”。 

 公司发布非公开发行预案，夯实技术基础确保长期发展 

本次非公开发行募集资金总额为不超过 27 亿元，扣除发行费用后拟用于以

下项目：造价大数据及 AI 应用项目、数字项目集成管理平台项目、BIMDeco

装饰一体化平台项目、BIM 三维图形平台项目、广联达数字建筑产品研发

及产业化基地、偿还公司债券。我们认为：本次非公开发行有利于公司进

一步深化建筑信息化布局，并进一步提升公司的盈利能力，同时，通过本

次融资，进一步增强公司资本实力，优化资产负债结构，降低财务风险。 

 投资建议与盈利预测 

公司聚焦数字造价和数字施工两大业务。数字造价业务属于成熟业务，目

前正在逐步推进云转型，是国内软件行业云转型的先锋。数字施工业务是

全新的蓝海市场，市场空间大于造价业务，未来有望维持较快的增长。预

计公司 2019-2021 年营业收入为 31.39 亿元、36.38 亿元、47.18 亿元，归

母净利润为 3.48 亿元、5.50 亿元、9.03 亿元，对应 EPS 为 0.31、0.49、

0.80 元/股。维持“增持”的投资评级。 

 风险提示 

造价业务云转型进展不及预期；施工业务拓展不及预期；房屋新开工面积

增速大幅下滑。 
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[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  3139.40  3637.82  4718.41  

收入同比（%） 15.56  23.24  8.09  15.88  29.70  

归母净利润(百万元) 472.24  439.08  348.43  550.23  903.16  

归母净利润同比(%) 11.62  -7.02  -20.65  57.92  64.14  

ROE（%） 15.31  13.75  10.24  14.56  20.42  

每股收益（元） 0.42  0.39  0.31  0.49  0.80  

市盈率(P/E) 75.60  81.31  102.46  64.88  39.53  

资料来源：Wind，国元证券研究中心 
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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  3230.60  3432.54  4170.21  

 

营业收入 2356.72  2904.40  3139.40  3637.82  4718.41  

  现金 1838.65  2211.66  2571.20  2656.44  3217.70  

 

营业成本 162.03  188.26  220.39  268.02  344.19  

  应收账款 127.40  291.49  379.33  444.27  574.79  

 

营业税金及附加 40.93  45.36  48.66  56.02  72.19  

  其他应收款 15.09  16.61  17.84  20.64  26.61  

 

营业费用 681.94  792.91  911.37  992.03  1241.89  

  预付账款 19.12  31.44  38.97  50.20  67.94  

 

管理费用 519.14  764.71  892.22  958.57  1187.62  

  存货 9.96  9.27  11.09  13.75  18.10  

 

研发费用 598.07  727.17  876.51  967.69  1103.47  

  其他流动资产 496.72  209.67  212.18  247.24  265.07  

 

财务费用 26.09  34.64  -7.67  -8.02  -9.76  

非流动资产 2380.21  2835.60  2890.21  3278.03  3642.27  

 

资产减值损失 3.90  55.81  9.87  8.53  7.69  

  长期投资 192.60  158.21  159.84  161.24  163.75  

 

公允价值变动收益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

  固定资产 336.58  819.07  841.78  862.47  881.66  

 

投资净收益 20.08  21.99  23.43  25.41  26.73  

  无形资产 172.81  227.15  245.94  261.69  277.79  

 

营业利润 514.34  484.56  383.95  604.91  992.41  

  其他非流动资产 1678.22  1631.16  1642.65  1992.63  2319.07  

 

营业外收入 23.81  2.56  2.68  2.71  2.76  

资产总计 4887.16  5605.75  6120.81  6710.57  7812.48  

 

营业外支出 0.83  5.49  4.37  4.16  3.89  

流动负债 718.71  1329.50  1639.09  1863.20  2332.30  

 

利润总额 537.32  481.62  382.26  603.46  991.28  

  短期借款 55.00  200.00  235.00  250.00  275.00  

 

所得税 43.26  48.93  37.69  59.08  96.35  

  应付账款 27.43  35.56  41.96  51.92  67.87  

 

净利润 494.06  432.69  344.57  544.38  894.93  

  其他流动负债 636.28  1093.93  1362.13  1561.29  1989.42  

 

少数股东损益 21.82  -6.39  -3.86  -5.85  -8.23  

非流动负债 991.75  994.25  992.72  988.05  984.63  

 

归属母公司净利润 472.24  439.08  348.43  550.23  903.16  

长期借款 0.08  0.00  0.00  0.00  0.00  

 

EBITDA 598.27  592.94  465.37  690.10  1081.26  

  其他非流动负债 991.67  994.25  992.72  988.05  984.63  

 

EPS（元） 0.42  0.39  0.31  0.49  0.80  

负债合计 1710.47  2323.74  2631.81  2851.26  3316.93  

 

      

少数股东权益 92.99  89.55  85.69  79.84  71.61  

 

主要财务比率      

股本 1119.36  1126.55  1126.55  1126.55  1126.55  

 

会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

  资本公积 444.23  462.86  462.86  462.86  462.86  

 

成长能力      

  留存收益 1540.45  1699.68  1822.80  2199.41  2840.22  

 

营业收入(%) 15.56  23.24  8.09  15.88  29.70  

归属母公司股东权益 3083.70  3192.46  3403.30  3779.48  4423.95  

 

营业利润(%) 73.38  -5.79  -20.76  57.55  64.06  

负债和股东权益 4887.16  5605.75  6120.81  6710.57  7812.48  

 

归属母公司净利润(%) 11.62  -7.02  -20.65  57.92  64.14  

  

 

    

获利能力           

现金流量表 

 

 

 

单位:  百万元 

 

毛利率(%) 93.12  93.52  92.98  92.63  92.71  

会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

 

净利率(%) 20.04  15.12  11.10  15.13  19.14  

经营活动现金流 595.58  452.70  817.36  650.67  1184.42  

 

ROE(%) 15.31  13.75  10.24  14.56  20.42  

  净利润 494.06  432.69  344.57  544.38  894.93  

 

ROIC(%) 28.77  35.83  24.12  33.03  53.14  

  折旧摊销 57.83  73.75  89.09  93.22  98.61  

 

偿债能力           

  财务费用 26.09  34.64  -7.67  -8.02  -9.76  

 

资产负债率(%) 35.00  41.45  43.00  42.49  42.46  

  投资损失 -20.08  -21.99  -23.43  -25.41  -26.73  

 

净负债比率(%) 3.28  8.61  8.93  8.77  8.29  

营运资金变动 17.27  -147.69  173.94  92.39  261.59  

 

流动比率 3.49  2.08  1.97  1.84  1.79  

其他经营现金流 20.41  81.31  240.86  -45.88  -34.21  

 

速动比率 3.47  2.08  1.96  1.83  1.78  

投资活动现金流 -709.10  -17.87  -362.03  -409.22  -395.93  

 

营运能力           

  资本支出 143.65  202.53  311.89  359.18  357.18  

 

总资产周转率 0.50  0.55  0.54  0.57  0.65  

  长期投资 611.64  -167.84  5.81  15.78  9.05  

 

应收账款周转率 22.93  12.99  8.75  8.26  8.66  

  其他投资现金流 46.18  16.82  -44.33  -34.26  -29.70  

 

应付账款周转率 6.03  5.98  5.69  5.71  5.75  

筹资活动现金流 -310.37  -81.65  -95.79  -156.20  -227.23  

 

每股指标（元）           

  短期借款 55.00  145.00  35.00  15.00  25.00  

 

每股收益(最新摊薄) 0.42  0.39  0.31  0.49  0.80  

  长期借款 -0.83  -0.08  0.00  0.00  0.00  

 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.53  0.40  0.73  0.58  1.05  

  普通股增加 0.00  7.19  0.00  0.00  0.00  

 

每股净资产(最新摊薄) 2.74  2.83  3.02  3.35  3.93  

  资本公积增加 0.00  18.62  0.00  0.00  0.00  

 

估值比率           

  其他筹资现金流 -364.55  -252.38  -130.79  -171.20  -252.23  

 

P/E 75.60  81.31  102.46  64.88  39.53  

现金净增加额 -443.05  373.51  359.54  85.24  561.26   P/B 11.58  11.18  10.49  9.45  8.07  

 

     

 

EV/EBITDA 57.49  58.01  73.91  49.84  31.81  



    

      

 

 

 


