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[Table_Main] 
疫情影响有限，云转型稳健推进 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 3,541 4,161 4,965 6,012 

同比（%） 21.9% 17.5% 19.3% 21.1% 

归母净利润（百万元） 235 436 603 880 

同比（%） -46.5% 85.4% 38.2% 46.0% 

每股收益（元/股） 0.21 0.39 0.53 0.78 

P/E（倍） 233.48 125.92 91.09 62.38      
 

事件：公司发布了一季报，Q1营业收入 5.48 亿元，同比增长 19.82%；归

母净利润 0.53 亿元，同比下降-4.32%。 

投资要点 

 疫情影响有限，Q1 业绩符合预期：将云预收的影响因素还原后，营业
总收入（表观营业总收入+期末云预收-期初云预收）为 4.02 亿元，同比
下降-6.07%；还原后的归母净利润（表观归母净利润+（期末云预收-期
初云预收）*90%）为-0.78 亿元，上年同期盈利 0.29 亿元。一季度建筑
行业受疫情影响严重，公司通过云转型降低了与行业发展的相关性。公
司经营活动产生的现金流量净额为-1908 万元，去年同期为-2.38 亿元，
主要是金融业务收回贷款所致。随着公司 SaaS 转型与施工信息化顺利
推进，收入增速与净利润率有望逐步提升。 

 数字造价业务进展顺利：2020 年 1 季度数字造价业务新增 4 个地区进
入云转型，转型地区由 21 个增加至 25 个。签署云合同 1.59 亿元，去年
同期 1.31 亿元，同比增长 21.37%；云转型相关合同负债余额 7.48 亿元，
同比增长 94.29%。其中云计价收入同比增长 147.62%，合同同比增长
25%；云算量收入同比增长 134.15%，合同同比增长 25%；工程信息收
入同比增长 35.06%，合同同比增长 15.69%。合同负债数据长期来看平
稳向上。预计公司数字造价业务云转型将在 2021 年基本完成。 

 研发投入增加，主要是人员数量和薪酬增加所致：2020Q1 公司研发费
用 1.62 亿元，同比增加 31.49%；研发费用率 28.67%，同比增加 2.56pct。
公司已经在建筑信息化行业未来的发展方向上进行了布局。2020 年 4 月
17 日，中国证监会发行审核委员会审核通过了公司 2019 年度非公开发
行股票的申请，公司拟募集资金总额为不超过 27 亿元。将用于“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”及“偿还公司债券”六个募集资金项目的建设。此
次定增项目顺利发行，有助于公司优化资产负债结构，同时保持技术领
先优势，并不断提高公司的盈利能力。 

 盈利预测与投资评级：预计公司 2020-2021 年净利润 4.36/6.03/8.80 亿
元，EPS 分别为 0.39/0.53/0.78 元，当前股价对应 PE126/91/62 倍。今年
公司有望实现施工业务快速突破与增长，我们看好公司云业务转型和创
新业务的成长空间，维持“买入”评级。 

 风险提示：造价业务下游需求不达预期；施工业务进展不达预期。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 48.55 

一年最低/最高价 25.02/49.57 

市净率(倍) 16.18 

流通 A 股市值(百

万元) 
44184.36 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 3.00 

资产负债率(%) 41.36 

总股本(百万股) 1130.48 

流通 A 股(百万

股) 

910.08 
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

  
广联达三大财务预测表 

资产负债表（百万

元） 2019A 2020E 2021E 2022E   利润表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 2,950 2,456 3,663 3,522   营业收入 3,541 4,161 4,965 6,012 

  现金 2,231 1,858 2,730 2,645   减:营业成本 371 341 418 517 

  应收账款 559 440 753 692      营业税金及附加 43 66 76 88 

  存货 21 7 28 15      营业费用 1,102 1,252 1,440 1,683 

  其他流动资产 139 151 153 170        管理费用 820 2,080 2,383 2,766 

非流动资产 3,217 3,411 3,651 3,962      财务费用 41 5 -1 -11 

  长期股权投资 233 298 362 427      资产减值损失 -6 0 0 0 

  固定资产 803 894 1,013 1,184   加:投资净收益 23 20 21 21 

  在建工程 57 66 85 119      其他收益 0 0 0 0 

  无形资产 464 502 540 582   营业利润 290 436 671 991 

  其他非流动资产 1,660 1,651 1,651 1,651   加:营业外净收支  -7 62 19 18 

资产总计 6,167 5,867 7,314 7,484   利润总额 284 498 690 1,009 

流动负债 2,809 2,137 3,155 2,589   减:所得税费用 29 46 65 99 

短期借款 1,089 1,089 1,089 1,089      少数股东损益 20 16 22 30 

应付账款 99 24 126 59   归属母公司净利润 235 436 603 880 

其他流动负债 1,622 1,025 1,940 1,441   EBIT 283 503 689 997 

非流动负债 9 41 85 127   EBITDA 389 605 797 1,125 

长期借款 0 32 76 118                                                                              

其他非流动负债 9 9 9 9   重要财务与估值指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

负债合计 2,818 2,178 3,240 2,716   每股收益(元) 0.21 0.39 0.53 0.78 

少数股东权益 80 96 118 148   每股净资产(元) 2.89 3.18 3.50 4.09 

归属母公司股东权益 3,269 3,594 3,957 4,621   

发行在外股份(百万

股) 1129 1130 1130 1130 

负债和股东权益 6,167 5,867 7,314 7,484   ROIC(%) 5.8% 9.6% 12.1% 15.3% 

                                                                           ROE(%) 7.6% 12.2% 15.3% 19.1% 

现金流量表（百万

元） 2019A 2020E 2021E 2022E  毛利率(%) 89.5% 91.8% 91.6% 91.4% 

经营活动现金流 641 -21 1,380 480   销售净利率(%) 6.6% 10.5% 12.1% 14.6% 

投资活动现金流 -227 -276 -327 -418  资产负债率(%) 45.7% 37.1% 44.3% 36.3% 

筹资活动现金流 -390 -76 -182 -147   收入增长率(%) 21.9% 17.5% 19.3% 21.1% 

现金净增加额 19 -373 872 -85   净利润增长率(%) -46.5% 85.4% 38.2% 46.0% 

折旧和摊销 106 102 108 128  P/E 233.48 125.92 91.09 62.38 

资本开支 243 129 176 246  P/B 16.79 15.27 13.87 11.88 

营运资本变动 159 -559 670 -525  EV/EBITDA 138.55 89.71 67.09 47.66 
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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