
 

www.chinastock.com.cn 请务必阅读正文后的免责声明部分 

公司简评研究报告  广联达 (002410.sz）  2010年 8月 16日

 
 
 

中期业绩翻番 市场开拓效果显现  推荐 维持评级 
       分析师：王家炜   ：wangjiawei@chinastock.com.cn  ：010-66568272   执业证书编号：S0130209081719 

                   王  莉   ：wangli_zb@chinastock.com.cn   ：010-83574039   执业证书编号：S0130210070010 
1．事件 

广联达（002410）于 8月 16日发布 2010年中期报告。上半年实现营业收入 1.7亿元，同比增长 65.68%；实现营
业利润 6109 万元，同比增长 188.37%；实现归属于母公司的净利润 6891 万元，同比增长 99.7%；扣除非经常性损益
后的净利润为 6746万元，同比增长 112.7%。上半年加权平均每股收益 0.87元。 

经营活动产生的现金流量净额为 2977 万元，同比增长 108.36%；加权平均净资产收益率是 13.55%。公司半年度
权益分派预案为每 10股用资本公积金转增 5股。 

2．我们的分析与判断 

中报分析 

公司上半年继续加大研发投入，依托原有计价软件客户加快新产品安装算量软件等的推广和应用；并根据各地区

市场特点制订针对性强的目标市场策略，积极开拓新客户资源，取得了良好的经营业绩。公司产品以套装软件为主，

虽然初期开发成本高，但是边际收益递增、规模效应显著，上半年期间成本增长 45.7%、销售费用增长 30.9%、管理
费用增长 39.4%，均远小于收入增幅，因而公司盈利增长快于收入增长。 

销售收入依然主要来自于工程造价软件。上半年公司造价软件实现销售收入 1.69 亿元，同比增长 69.03%，毛利
率是 97.60%，比去年略有提高。公司 2009年 4季度推出新产品安装算量软件在今年上半年取得良好的销售效果，目
前销售加速现象明显，预计随着公司安装算量产品推介力度进一步加大及销售区域的不断扩展，客户应用率将显著提

高。我们预计公司下半年到明年还将陆续推出其他新产品及产品升级。 

项目管理软件实现销售收入 245万元，同比增长 37.36%，毛利率是 52.35%，比去年上升 23.3个百分点，主要原
因是公司去年推广和试运行项目管理软件时给予客户较大的折扣，目前项目管理软件实现收入仅占公司总收入的

1.44%，预计随着建筑行业信息化市场启动，这一比重将迅速提高，项目管理软件将成为公司长期的利润增长点。 

公司原有的北京、东北等具有绝对优势的市场销售增长情况良好，由于去年起加大新市场销售力度，公司新进的

区域市场取得了更高的销售增长，其中，不仅在工程造价软件普及率较低的西南和西北实现营收同比增长 98.97%和
75.31%，在华南和华东等工程造价软件普及度原本就比较高的地区营收也实现增长 117.09%和 85.40%，可见随着市场
开拓力度加大及品牌认知度提升，公司将在工程造价领域取得更多的市场份额。公司凭借已搭建完成的 32家自有销售
渠道，能够快速占领市场、服务用户，也对新产品的渠道推广形成协同效应，这也是公司远胜竞争者的关键因素之一。 

上半年所得税费用同比增长 1171.44%，主要原因是上半年利润增幅较大，并且由于公司去年上半年收到 06、07
年度所得税退税，因而去年同期所得税费用基数较低所致。 

历史上广联达下半年收入和盈利均远好于上半年，2009年下半年盈利约为上半年的两倍，我们对公司下半年经营
业绩表示乐观。 
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投资者关心的问题 

 公司在造价软件领域的市场份额已过半，日后造价软件销售增长是否会遭遇天花板？ 

虽然公司在计价及算量软件市场已经拥有较高的市场占有率，但是，这个市场占有率是针对现有的 60万存量客户
中已普及计价软件和算量软件的客户而言的，目前计价软件的普及率是 90%，算量软件的普及率不到 40%。未来增长
来自于：一、计价及算量软件普及率的提高；二、每年新增 2万客户；三、计价软件的各地定额每过 3-5年就有一次
更新，计价及算量软件每 2-3 年有一次升级；四、算量软件中的新功能模块不断开发出来，譬如公司的安装算量软件
就是去年四季度新推出的；五、由于公司拥有自主平台、完善的销售渠道及服务网络，并且作为第一家上市的建筑行

业信息化企业，其技术、资金、渠道等各方面优势正在不断显现，公司有可能以绝对性的竞争优势获得更高份额，今

年上半年公司在华南和华东等工程造价软件普及度原本就比较高的地区实现销售收入同比增长 117.09%和 85.40%就是
很好的证明。我们预计，在未来 3-5年内公司在工程造价软件领域仍将维持高增长。 

 假如固定资产投资增速放缓是否会影响公司业绩增长？ 

首先，自 2001年以来我国固定资产投资总额增速持续在 16%以上，2009年全年固定资产投资达 194138.6亿元，
同比增长 30.5%，增速比 2008年高出 4.7个百分点。建筑业全行业近 5年来总产值年均增速达 21.7%。即使出现固定
资产投资增速放缓的情况也不会对公司业绩造成较大影响。主要原因是：一、国内现有建筑施工企业信息化起点非常

低，存量市场足够大，目前发达国家建筑业企业每年信息化的投入为企业收入的 0.3-0.6%，而我国信息化投入最多的
前五名建筑业企业（信息化建设最优秀的企业）平均仅为收入的 0.027%，总体差距超过 10 倍。即使增量市场较小或
不增长，对于广联达等建筑行业信息化企业而言未来的市场空间依然足够庞大；二、作为公司主要收入来源的工程造

价软件的售价均较低，受众敏感度不高，并且，一般而言，一家公司至少要配置一个预算员（造价员），一个预算员对

应一套造价软件，即使新开工项目的数量减少，公司的造价软件需求依然呈刚性。 

传统工程造价软件销售仍将强势增长 

目前计价软件普及率达 90%，广联达占有 53%的市场份额。但是我们预计广联达计价软件销售收入在未来 2年仍
可保持约 30%的增长率，之后增长率会逐渐维持在 20%-30%之间。增长来自于，全国工程造价从业人员 60万人，每
年新增 2万人；广联达的市场份额仍在平缓上升；计价软件产品每 3年左右进行升级，约 50%的原有客户选择升级；
用户使用的定额库需每 4-5年进行升级，定额升级收入在 2009年占到计价产品收入的 38%；2010-2011年将是公司计
价新产品推出升级的时期，也将是定额更新相对多的时期。 

算量软件应用普及率不到 40%，广联达占有一半的市场份额。我们预计公司算量软件销售收入增长率 40%，高成
长可持续 3-4年。算量软件仍在普及应用期，预计 5年内普及率达到 75%以上；新功能模块不断开发出来，2009年新
推出安装算量产品在 2010年上半年销售情况良好；广联达的市场份额将逐步上升。 

广联达的工程造价软件在市场上处于强势地位，公司是唯一覆盖全国的工程造价软件厂商。公司产品正在逐渐成

为行业应用标准，建筑类企业招聘造价师或预算员时经常指定要求会使用广联达产品，甲方经常要求乙方或者监理方

也使用广联达产品以方便数据互导，大专院校工程造价专业或课程一般配套使用广联达产品。技术上广联达也领先于

其他造价软件厂商，公司是采用自主开发平台的极少数厂商之一，公司产品线也最为全面。 

公司同类产品价格销售高于竞争对手，市场份额依然在维持上升趋势；大部分用户对公司售前及售后服务感到满

意；造价软件以套装软件形式销售，边际利润率呈上升趋势；这些因素使得公司得以实现并维持高利润率水平。 

工程项目管理软件市场即将启动 

建筑企业信息化需求即将迎来爆发式增长。国家正在采取措施促进建筑施工企业信息化建设，建设部发布了施工
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总承包企业特级资质新标准，首次对特级资质施工总承包企业的信息化提出明确要求，并且作为必须具备的条件。对

于现有特级资质施工总承包企业，可以有 2 年多的过渡期（2012 年 3 月），若在过渡期内仍然不能达到标准，将面临
资质降级。我们有理由相信，下一步建设部将会对一级资质企业也提出信息化标准要求。国内现有特级资质企业 264
家，一级资质企业 6200家，可以预期，未来几年将是建筑施工企业信息化建设的高潮期。再者，中国建筑领域将继续
较快发展，而国内建筑施工企业信息化起点非常低，因此发展空间很大。 

工程项目管理（PM）软件是建筑施工企业的核心业务软件，它能对工程项目实现全过程、全方位管理，进而大大
提升建筑企业的项目管理能力及盈利水平。广联达已投入研究跟踪近 10年，并在近期为此做了全面准备工作，预计从
2011年开始，公司将会在项目管理软件市场实现突破性销售进展。目前项目管理软件市场呈现群雄混战局面，市场品
牌分散，广联达可以借助造价软件领域的优势及长期积累的建筑行业经验开拓这一市场，而且广联达已是建筑工程软

件领域知名品牌，独特优势明显。 

3．投资建议 

算量软件的推广应用、计价软件的更新升级、计价软件定额的更新，这些是公司近期高速增长的基础。未来 2-3
年公司还会在项目管理软件市场上取得迅猛发展，持续业绩增长率可达 30%。 

我们预计公司 2010年营业收入可实现 52%的增长，净利润增长 73%达到 1.81亿元，实现每股收益 1.51元。 

公司 2010年预期市盈率为 37倍，这是自 2009年秋以来上市新股、次新股的科技股中是偏低的估值，具有相对估
值优势。从成长性相对估值看，PEG为 1.2，具有吸引力。 

维持投资评级：推荐。 
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表 1 广联达（002410）盈利预测 

（百万元） 2008 2009 2010E 2011E 2012E

营业收入 230.80 308.61 469.09  616.85  858.04 

  同比增长 31.5% 33.7% 52.0% 31.5% 39.1%

  营业成本 10.20 11.42 17.36  25.91  40.33 

    营业税金及附加 4.00 5.68 8.44  11.10  15.44 

    销售费用 115.45 139.60 200.77  264.01  373.25 

    管理费用 59.36 73.92 103.67  126.45  184.48 

    财务费用 (0.70) 0.38 2.00  2.00  2.00 

    资产减值损失 (0.14) 0.04 0.00  0.00  0.00 

营业利润 42.56 77.58 136.85  187.37  242.54 

  营业外收入 26.84 33.73 51.13  64.77  83.23 

  营业外支出 0.70 1.57 1.60  1.60  1.60 

利润总额 68.70 109.74 189.58  253.74  327.37 

  所得税 4.35 4.11 7.58  10.15  13.09 

净利润 64.35 105.63 182.00  243.59  314.28 

  少数股东损益 0.79 0.92 1.20  1.70  2.00 

母公司所有者净利润 63.56 104.70 180.80  241.89  312.28 

  同比增长 10.4% 64.7% 72.7% 33.8% 29.1%

  销售净利润率 27.5% 33.9% 38.5% 39.2% 36.4%

每股收益 0.87 1.51  2.02  2.60 

P/E 64.5 37.4  27.9  21.6 

资料来源：中国银河证券研究部 
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表 2 主要竞争对手及在造价软件领域的优劣势对比 

工程造价软件

公司 

开发

平台 
优势 不足 市占率 

广联达 
自主

平台 

在造价软件领域是产品线及功能最齐全的；开发实力最强；渠

道铺设广，共计 32 家分公司、6 家子公司；有全国定额库；

重视教育培训领域，在造价师、预算员群体中口碑好，有形成

行业事实标准的趋势 

由于专注于造价软件，其关注

领域比 PKPM窄 

计价和算量软件

均排名第一 

PKPM 
自主

平台 

建设部指定清单计价软件的提供商，唯一一家提供工程全过

程、全方位、多层次、多领域软件产品的公司；以结构设计软

件见长，市占率达 95%以上；有全国定额库 

更专注于设计软件及建筑企业

ERP。综合营销战略方面存不足 
 

鲁班软件 
CAD

平台 

得到美国国际风险基金的支持；可以使用构件向导方便的完成

钢筋输入工作 
只在算量软件较强 

算量软件排名靠

前 

清华斯维尔 
CAD

平台 

具有一些特殊功能，如可视化检验功能具有预防多算、少扣、

纠正异常错误、排除统计出错等用途 
平台受限  

神机软件 
CAD

平台 

同类软件中成立较早的公司；在清单实施前能进行充分的本地

化；分公司、销售网络遍布全国 
主要在计价软件较强 

计价软件排名靠

前 

地方性公司如

重庆鹏业、河北

新奔腾公司等 

 本地化程度好；和当地建设部门关系建设较好 无法开展全国业务 
在当地具有一定

的市占率 

使用方自主开

发的软件 
 一般存在于设计院、规划研究院等单位，适用性较好 

大多不存在开发能力，多用

EXCEL和 VB编写，功能简单，

不适合商业化、大项目应用 

消亡趋势 

资料来源：中国银河证券研究部 
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评级标准 

银河证券公司评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报
20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：是指未来 6－12个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均
回报 10%－20%。该评级由分析师给出。 

中性：是指未来 6－12个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相
当。该评级由分析师给出。 

回避：是指未来 6－12个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报
10%及以上。该评级由分析师给出。 

行业分析师覆盖股票范围： 

A股：用友软件（600588.SH）、东软集团（600718.SH）、东华软件（002065.SZ）、同方股
份（600100.SH）、航天信息（600271.SH）、远光软件（002063.SZ）、川大智胜（002063.SZ）、
广联达（002410）等。
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