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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 2021 年 03 月 30 日 

[Table_Title] 
云转型推进顺利，现金流大幅增长 

——广联达(002410.SZ)2020 年年度报告点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

公司于 2021 年 3 月 29 日晚发布《2020 年年度报告》。 

点评： 

 疫情下各项业务进展顺利，经营性净现金流大幅增长 

2020 年是公司“八三”战略规划的开局之年，公司坚定“数字建筑平台服

务商”的战略方向，各项业务进展顺利：全年实现营业总收入 40.05 亿元，

同比增长 13.10%；实现归母净利润 3.30 亿元，同比增长 40.55%。若考虑

数字造价业务云转型对公司表观业绩产生的影响，还原后的营业总收入为

46.21 亿元，还原后的归母净利润为 8.86 亿元。在疫情常态化背景下，公

司为降低经营风险，调整了数字施工业务的经营策略，重点加强应收账款

回款，全年实现经营性现金流净额 18.76 亿元，同比增长 192.73%。 

 深入推进造价业务云转型，云合同大幅增长 

公司数字造价业务云转型持续推进，全年实现营业收入约 27.91 亿元，同

比增长 13.83%；其中云收入 16.22 亿元，同比增长 76.05%，占数字造价

业务收入比例达 58.12%，期末云转型相关合同负债余额合计达 15.06亿元。

截至 2020 年底，数字造价业务累计 25 个地区进入云转型，2020 年新转型

地区全年产品综合转化率达到 50%，基本达到 2019 年的优势地区首年转

型成绩；2019 年转型的 10 个地区产品综合转换率超过 80%，续费率 88%；

2019 年之前已转型的 11 个地区产品综合转化率、续费率均超过 85%。此

外，市场化计价产品和大数据产品陆续推出，实现造价品牌“科技”升级。 

 数字施工业务稳步发展，数字设计业务加速布局 

公司数字施工业务稳步发展，全年实现营业收入约 9.43 亿元，同比增长

10.52%。截至 2020 年末，数字施工项目级产品累计服务项目数 3.8 万个，

累计服务客户 3400 家；2020 年新增项目数 1.5 万个，新增客户 1700 家。

2020 年，公司加速数字设计业务布局：9 月，施工建模设计软件 BIMMAKE

在中国数字建筑峰会 2020 正式对外发布，全年新增用户 3 万多名用户；10

月，公司收购洛阳鸿业信息科技有限公司，收购整合后，鸿业科技将与公

司优势互补，并快速增强设计业务的渠道与市场能力。 

 投资建议与盈利预测 

公司深耕建筑信息化领域，顺应科技产业变革趋势，不断拓展业务边界，

有望成长为全球第一数字建筑平台服务商。数字造价业务属于成熟业务，

正在加速推进云转型。数字施工业务是全新蓝海市场，市场空间大于数字

造价业务，未来三年有望保持较快的增长态势。预测公司 2021-2023 年营

业收入为 49.55、60.49、72.89 亿元，归母净利润为 6.58、9.52、12.49

亿元，EPS 为 0.56、0.80、1.05 元/股，对应 PE 为 117.64、81.32、61.97

倍。公司两大主要业务处于不同发展阶段，未来成长空间也有较大差异，

适用分部估值法。调整公司 2021 年的目标价至 91.11 元。考虑到目前的股

价较目标价有约 39%的空间，上调至“买入”评级。 

 风险提示 

新冠肺炎疫情反复；“八三”规划落地不及预期；数字造价业务云转型进展

不及预期；数字施工业务拓展不及预期；数字设计业务发展不及预期。 
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买入|上调 

 
[Table_TargetPrice] 当前价/目标价：  65.32 元/91.11 元 

目标期限：  6 个月 
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 91.35 / 41.2 

A 股流通股（百万股）： 989.63 

A 股总股本（百万股）： 1185.78 

流通市值（百万元）： 64642.51 

总市值（百万元）： 77455.08 
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[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 3540.65 4004.64 4955.46 6048.90 7289.14 

收入同比（%） 21.91 13.10 23.74 22.07 20.50 

归母净利润(百万元) 235.07 330.39 658.03 951.92 1249.14 

归母净利润同比(%) -46.46 40.55 99.17 44.66 31.22 

ROE（%） 7.19 5.16 9.31 12.30 14.59 

每股收益（元） 0.20 0.28 0.56 0.80 1.05 

市盈率(P/E) 329.30 234.30 117.64 81.32 61.97 

资料来源：Wind，国元证券研究所 

 

附：分部估值逻辑 

公司深耕建筑信息化领域，顺应科技产业变革趋势，不断有效拓展业务边界，有望成长为全球第一数字建筑平台服

务商。“八三”规划中，公司提出了“3+X”的发展目标，有望在“八三”期间能够实现造价、施工两大业务比翼齐

飞，设计软件战略突破，数字建筑平台成型，新业务竞相突破的局面，进而推动公司业务持续健康快速成长。 

目前，公司收入主要来源于数字造价业务和数字施工业务。对于公司的估值，我们认为两大业务处于不同的发展阶

段，用分部估值方法较为合适。对于处于云化转型进程中的数字造价业务，根据我们的预测，到 2021 年基本转型

完成后收入将达到 34.15 亿元，根据公司披露的《2019 年 6 月 4 日投资者关系活动记录表(二)》：“我们历史上最高

净利润率约 38%，转型完成之后我们希望能挑战历史最高点”，我们预测净利润率为 38%，则预期 2021 年该业务

的净利润为 12.98 亿元，目前计算机（申万）指数的 PE TTM 为 63.9 倍，考虑到商业模式升级后经营性现金流的

显著改善、客户黏性提升带来的增值服务空间、中长期的持续成长空间、未来估值水平的不确定性等多重因素，维

持该业务 70 倍的目标 PE，则 2021 年底数字造价业务的估值为 908.60 亿元。对于快速成长中的数字施工业务，

根据我们的预测，2021 年该业务收入约为 12.28 亿元，由于公司未单独披露该业务的盈利状况，且处于加大研发

投入和市场拓展阶段，我们参照成熟软件产品业务的净利润率一般为 20%左右来假设该业务处于稳态时的盈利能力

（低于公司数字造价业务的净利润率），同时考虑未来三年收入增速 30%左右的情况、该业务未来广阔的成长空间、

目前计算机（申万）指数的 PE TTM 为 63.9 倍等因素，维持 70 倍的目标 PE，则该业务估值约为 171.92 亿元。

对于海外业务及其他业务，目前收入的体量较小，暂时不考虑估值。综上，我们认为公司 2021 年的合理估值为：

1080.52 亿元，按照总股本 11.86 亿股来计算，对应的目标价约为 91.11 元。 

备注：在上述分部估值中，我们做出的各分部的盈利预测值的前提条件是：不考虑公司为未来持续成长所额外投入

的研发费用、管理费用、营业费用、财务费用等，而公司层面的归母净利润预测值是考虑上述费用的，因此，公司

的归母净利润预测值小于各分部盈利预测值之和。请投资者注意上述差异，谨慎使用上述各项预测值。 
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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 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

 

会计年度 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

流动资产 2950.45 5419.60 6243.97 7372.76 8734.68 

 

营业收入 3540.65 4004.64 4955.46 6048.90 7289.14 

  现金 2231.20 4796.95 5479.57 6443.21 7615.67 

 

营业成本 370.66 454.50 574.42 718.35 891.46 

  应收账款 559.41 422.12 521.78 635.78 764.33 

 

营业税金及附加 43.01 37.90 45.59 55.04 65.60 

  其他应收款 48.58 77.04 95.64 117.95 143.60 

 

营业费用 1102.48 1255.52 1485.65 1769.30 2125.51 

  预付账款 30.59 46.21 58.30 72.77 90.13 

 

管理费用 819.76 879.19 1014.38 1180.14 1408.99 

  存货 21.33 26.33 33.09 41.16 50.72 

 

研发费用 969.11 1082.69 1153.28 1299.73 1423.36 

  其他流动资产 59.34 50.96 55.59 61.89 70.24 

 

财务费用 40.55 -17.42 -25.62 -29.80 -35.14 

非流动资产 3216.86 4127.50 4292.61 4312.36 4323.91 

 

资产减值损失 -6.11 -20.70 -19.85 -19.64 -19.38 

  长期投资 232.76 255.46 264.38 275.47 286.52 

 

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

  固定资产 802.87 810.23 854.96 865.16 872.13 

 

投资净收益 22.51 10.21 12.31 13.64 15.01 

  无形资产 372.69 367.81 372.50 376.03 378.22 

 

营业利润 290.37 414.21 820.28 1182.58 1547.97 

  其他非流动资产 1808.54 2694.00 2800.77 2795.70 2787.04 

 

营业外收入 0.83 2.30 2.37 2.49 2.61 

资产总计 6167.32 9547.10 10536.58 11685.12 13058.59 

 

营业外支出 7.44 6.11 6.74 7.53 7.86 

流动负债 2809.31 2858.27 3073.44 3393.25 3749.21 

 

利润总额 283.76 410.40 815.91 1177.54 1542.72 

  短期借款 1088.62 3.00 0.00 0.00 0.00 

 

所得税 29.18 29.04 57.36 82.07 107.22 

  应付账款 98.72 94.98 119.82 149.56 185.33 

 

净利润 254.58 381.37 758.55 1095.46 1435.50 

  其他流动负债 1621.97 2760.29 2953.61 3243.69 3563.88 

 

少数股东损益 19.51 50.98 100.52 143.54 186.36 

非流动负债 8.91 131.01 140.17 150.44 159.93 

 

归属母公司净利润 235.07 330.39 658.03 951.92 1249.14 

长期借款 0.09 0.07 0.07 0.07 0.07 

 

EBITDA 436.65 530.86 938.39 1306.43 1675.65 

  其他非流动负债 8.82 130.94 140.10 150.37 159.86 

 

EPS（元） 0.21 0.28 0.56 0.80 1.05 

负债合计 2818.22 2989.29 3213.61 3543.69 3909.14 

 

      

少数股东权益 79.87 155.57 256.09 399.63 585.99 

 

主要财务比率      

股本 1128.53 1185.71 1185.71 1185.71 1185.71 

 

会计年度 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

  资本公积 508.83 3134.65 3134.65 3134.65 3134.65 

 

成长能力      

  留存收益 1709.45 1957.27 2615.30 3282.43 4098.63 

 

营业收入(%) 21.91 13.10 23.74 22.07 20.50 

归属母公司股东权益 3269.23 6402.24 7066.88 7741.80 8563.46 

 

营业利润(%) -40.08 42.65 98.03 44.17 30.90 

负债和股东权益 6167.32 9547.10 10536.58 11685.12 13058.59 

 

归属母公司净利润(%) -46.46 40.55 99.17 44.66 31.22 

  

 

    

获利能力           

现金流量表 
 

 
 

单位:  百万元 

 

毛利率(%) 89.53 88.65 88.41 88.12 87.77 

会计年度 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

 

净利率(%) 6.64 8.25 13.28 15.74 17.14 

经营活动现金流 640.92 1876.13 812.19 1380.42 1767.52 

 

ROE(%) 7.19 5.16 9.31 12.30 14.59 

  净利润 254.58 381.37 758.55 1095.46 1435.50 

 

ROIC(%) 30.16 17.77 35.46 51.40 66.09 

  折旧摊销 105.73 134.07 143.74 153.65 162.82 

 

偿债能力           

  财务费用 40.55 -17.42 -25.62 -29.80 -35.14 

 

资产负债率(%) 45.70 31.31 30.50 30.33 29.94 

  投资损失 -22.51 -10.21 -12.31 -13.64 -15.01 

 

净负债比率(%) 38.63 0.11 0.01 0.00 0.00 

营运资金变动 158.63 1276.22 -40.05 -22.57 -41.47 

 

流动比率 1.05 1.90 2.03 2.17 2.33 

其他经营现金流 103.95 112.10 -12.11 197.33 260.82 

 

速动比率 1.04 1.89 2.02 2.16 2.32 

投资活动现金流 -227.31 -696.50 -158.83 -169.62 -202.78 

 

营运能力           

  资本支出 243.07 439.06 13.46 31.28 56.52 

 

总资产周转率 0.60 0.51 0.49 0.54 0.59 

  长期投资 10.78 31.18 46.90 36.74 39.93 

 

应收账款周转率 7.82 7.63 9.74 9.70 9.67 

  其他投资现金流 26.54 -226.26 -98.47 -101.60 -106.33 

 

应付账款周转率 5.58 4.69 5.35 5.33 5.32 

筹资活动现金流 -389.57 1357.03 29.27 -247.17 -392.28 

 

每股指标（元）           

  短期借款 888.62 -1085.62 -3.00 0.00 0.00 

 

每股收益(最新摊薄) 0.20 0.28 0.56 0.80 1.05 

  长期借款 0.09 -0.02 0.00 0.00 0.00 

 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.54 1.58 0.69 1.16 1.49 

  普通股增加 1.98 57.19 0.00 0.00 0.00 

 

每股净资产(最新摊薄) 2.76 5.40 5.96 6.53 7.23 

  资本公积增加 45.97 2625.82 0.00 0.00 0.00 

 

估值比率           

  其他筹资现金流 -1326.23 -240.33 32.27 -247.17 -392.28 

 

P/E 329.30 234.30 117.64 81.32 61.97 

现金净增加额 19.48 2522.45 682.63 963.64 1172.45  P/B 23.68 12.09 10.95 10.00 9.04 

 

     

 

EV/EBITDA 164.36 135.19 76.48 54.93 42.83 



    

      

 

 

 


