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投资要点 

事项： 

公司发布2020年度业绩快报，2020年公司实现营业总收入40.05亿元，同比增

长13.11%，实现归母净利润3.30亿元，同比增长40.48%，EPS为0.2865元。 

平安观点： 

 公司 2020 年业绩表现良好：根据公司公告，公司 2020 年营业总收入为

40.05亿元，同比增长 13.11%，归母净利润为 3.30亿元，同比增长40.48%，

公司表观归母净利润在新冠疫情影响下仍实现高速增长，体现了公司云化

商业模式的优势。公司 2020 年造价业务云转型相关合同负债（预收款项）

余额为 15.06 亿元，如果将云转型相关合同负债还原，则还原后的营业总

收入约为 46.17 亿元，同口径同比增长 14.86%；还原后的归母净利润约

为 8.82 亿元，同口径同比增长 32.30%，还原后的业绩表现依然良好。 

 公司造价业务签署云合同额大幅增长，云收入占比持续提升：2020 年，

公司持续深入推进造价业务云转型，新增 4 个云转型地区，云转型地区累

计达到 25 个。公司 2020 年造价业务实现收入约 27.96 亿元，同比增长

14.03%；其中云收入 16.22 亿元，同比增长 76.11%，云收入占营业总收

入的比例达 40.5%，相比 2019 年提高约 14.5 个百分点，云收入的营收占

比提升明显；签署云合同 22.34 亿元，同比增长 59.55%；期末云合同负

债 15.06 亿元，较期初增长 68.55%。公司造价业务签署云合同额和云合

同负债均大幅增长，公司造价业务云转型成效显著。 

 公司施工业务四季度增速回升：公司2020年施工业务收入约为 9.44亿元，

同比增长 10.61%，施工业务全年平稳增长。分季度看，公司 2020 年四

季度施工业务收入约为 4.22 亿元，同比增长约 26%，相比公司前三季度

施工业务收入同比约 1%的增速，公司施工业务四季度增速回升。2020 年，

在疫情常态化背景下，公司为降低经营风险，保障业务健康发展，调整了 

  
 

 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 2904 3541 4005 4999 6016 

YoY(%) 23.2 21.9 13.1 24.8 20.3 

净利润(百万元) 439 235 330 707 960 

YoY(%) -7.0  -46.5  40.5 114.1 35.8 

毛利率(%) 93.5 89.5 89.5 89.5 89.4 

净利率(%) 15.1 6.6 8.2 14.1 16.0 

ROE(%) 13.2 7.6 5.7 10.9 13.1 

EPS(摊薄 /元) 0.37 0.20 0.28 0.60 0.81 

P/E(倍) 224.2 418.7 298.0 139.2 102.5 

P/B(倍) 30.8 30.1 15.6 14.3 12.7   
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数字施工业务的经营策略，重点加强应收账款回款，实现了经营性现金流的健康增长。考虑到施工

阶段信息化千亿量级的市场空间，我们仍看好施工业务未来的巨大发展潜力。 

 盈利预测与投资建议：根据公司的 2020 年度业绩快报，我们调整业绩预测，预计公司 2020-2022

年的 EPS 分别为 0.28 元（原预测值为 0.33 元）、0.60 元、0.81 元，对应 2021 年 1 月 29 日收盘价

的 PE 分别约为 298.0、139.2、102.5 倍。公司造价业务云转型持续推进，按当前进度推断，公司

造价业务云转型将在 2021 年基本完成。公司造价业务云转型成效显著，施工业务未来发展潜力巨大。

公司通过定增布局未来，把握建筑信息化未来发展方向，通过收购鸿业科技进一步完善数字建筑产

业链布局，公司行业龙头地位将得到进一步加强。我们坚定看好公司的未来发展，维持“强烈推荐”

评级。 

 风险提示：（1）房地产、基建新开工面积增速大幅下滑：公司的下游是建筑业，虽然公司在推进造

价业务云转型，但当前还处于转型期，公司造价业务收入受房地产、基建新开工面积增速的影响仍

然较大。如果房地产、基建新开工面积增速大幅下滑，公司业绩将存在较大波动的风险。（2）造价

云服务用户的转化率和续费率不达预期：根据当前造价业务云转型的试点结果，试点地区造价业务

用户转化率和续费率都表现良好，但未来随着试点区域范围的扩大，新的试点地区用户的转化率和

续费率存在不达预期的风险。（3）施工业务发展不达预期：公司的 BIM 产品在市场处于领先地位，

但如果公司未来不能持续保持 BIM 产品和技术的领先性，公司施工业务将存在发展不达预期的风险。 
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资产负债表                                       单位：百万元 
 
会计年度 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 2950 6424 7172 7989 

现金  2231 5883 6169 7157 

应收票据及应收账款 561 405 801 650 

其他应收款 49 25 67 44 

预付账款 31 40 48 57 

存货  21 13 30 23 

其他流动资产 58 58 58 58 

非流动资产 3217 3395 3706 4003 

长期投资 233 297 362 427 

固定资产 803 889 1086 1282 

无形资产 464 511 560 598 

其他非流动资产 1717 1697 1698 1697 

资产总计 6167 9819 10878 11992 

流动负债 2809 3391 3800 3989 

短期借款 1089 1089 1089 1089 

应付票据及应付账款 99 54 137 95 

其他流动负债 1622 2248 2575 2806 

非流动负债 9 9 9 9 

长期借款 0 0 0 0 

其他非流动负债 9 9 9 9 

负债合计 2818 3399 3809 3998 

少数股东权益 80 118 179 262 

股本  1129 1186 1186 1186 

资本公积 509 3267 3267 3267 

留存收益 1709 1901 2300 2843 

归属母公司股东权益 3269 6302 6890 7732 

负债和股东权益 6167 9819 10878 11992  
 
 
 
 
 

现金流量表                                    单位：百万元 
 

会计年度 2019A 2020E 2021E 2022E 

经营活动现金流 641 1197 743 1428 

净利润 255 368 768 1044 

折旧摊销 106 100 106 126 

财务费用 41 -9  -56  -80  

投资损失 -23  -23  -23  -23  

营运资金变动 159 760 -53  361 

其他经营现金流 104 -0  -0  -0  

投资活动现金流 -227  -256  -395  -401  

资本支出 243 113 247 232 

长期投资 -11  -65  -65  -65  

其他投资现金流 5 -207  -213  -233  

筹资活动现金流 -390  2711 -62  -39  

短期借款 889 0 0 0 

长期借款 -991  -0  -0  -0  

普通股增加 2 57 0 0 

资本公积增加 46 2758 0 0 

其他筹资现金流 -335  -104  -62  -39  

现金净增加额 19 3652 286 989  
 

利润表                                           单位：百万元 
 
会计年度 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入 3541 4005 4999 6016 

营业成本 371 421 527 639 

营业税金及附加 43 49 61 73 

营业费用 1102 1211 1350 1564 

管理费用 820 921 1050 1233 

研发费用 969 1081 1300 1504 

财务费用 41 -9  -56  -80  

资产减值损失 -6  32 40 48 

其他收益 102 105 105 105 

公允价值变动收益 0 0 0 0 

投资净收益 23 23 23 23 

资产处置收益 0 0 0 0 

营业利润 290 425 856 1162 

营业外收入 1 5 5 5 

营业外支出 7 7 7 7 

利润总额 284 423 854 1159 

所得税 29 55 85 116 

净利润 255 368 768 1044 

少数股东损益 20 38 61 83 

归属母公司净利润 235 330 707 960 

EBITDA 389 467 845 1152 

EPS（元）  0.20 0.28 0.60 0.81  
 

主要财务比率 
 

会计年度 2019A 2020E 2021E 2022E 

成长能力 - - - - 

营业收入(%) 21.9 13.1 24.8 20.3 

营业利润(%) -40.1  46.5 101.3 35.7 

归属于母公司净利润(%) -46.5  40.5 114.1 35.8 

获利能力 - - - - 

毛利率(%) 89.5 89.5 89.5 89.4 

净利率(%) 6.6 8.2 14.1 16.0 

ROE(%) 7.6 5.7 10.9 13.1 

ROIC(%) 5.8 4.3 8.3 10.5 

偿债能力 - - - - 

资产负债率(%) 45.7 34.6 35.0 33.3 

净负债比率(%) -33.8  -74.5  -71.7  -75.8  

流动比率 1.1 1.9 1.9 2.0 

速动比率 1.0 1.9 1.9 2.0 

营运能力 - - - - 

总资产周转率 0.6 0.5 0.5 0.5 

应收账款周转率 8.3 8.3 8.3 8.3 

应付账款周转率 5.5 5.5 5.5 5.5 

每股指标（元） - - - - 

每股收益(最新摊薄) 0.20 0.28 0.60 0.81 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.68 1.01 0.63 1.20 

每股净资产(最新摊薄) 2.76 5.31 5.81 6.52 

估值比率 - - - - 

P/E 418.7 298.0 139.2 102.5 

P/B 30.1 15.6 14.3 12.7 

EV/EBITDA 250.6 200.5 110.7 80.4  
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