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6－12 个月目标价： 60.00 元 

当前股价： 56.30 元 

评级调整： 维持 
 
基本资料 
深证成份指数 10886.57 

总股本(百万) 120 

流通股本(百万) 24 

流通市值(亿) 14 

EPS（TTM）  

每股净资产（元） 2.06 

资产负债率 26.7% 
 
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

广联达 25.81 0.00 0.00 

深证成份指数 11.07 4.50 -11.53 
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相关报告 
《广联达-工程造价领域方兴未艾，项目管

理领域蓄势待发》2010-7-22 
 

 

 

广联达 002410 推荐

业绩符合预期，全年高增长可期 

公司今日发布中期报告，2010 年上半年公司实现营业收入 16982 万元，同比

增长 66%；实现营业利润 6109 万元，同比增长 188%；实现净利润 6884 万元，其

中归属于母公司所有者的净利润 6891 万元，同比增长 100%，业绩符合预期。  

投资要点： 

 工程造价软件收入增长是业绩增长的主要原因。上半年公司工程造价软件实现收

入 16343 万元，同比增长 69%。同时造价软件毛利率小幅上升到 97.6%，带动整

体毛利率从去年同期的 96.3%上升到 96.8%。 

 费用管控使利润增速超过收入增速。上半年公司销售费用为 5915 万元，同比增长

31%，管理费用为 4124 万元，同比增长 39%。公司通过加强费用管控使费用增

速低于收入增速，是利润增长超过收入的主要原因。 

 各地区业务稳步扩张。除华北外，上半年公司各地区业务稳步扩张，收入同比增

长均在 50%以上，其中华东、华南和西南地区收入同比增长都超过了 85%。公司

销售网络全国性布局成效显著。 

 近期的看点仍是工程造价。对于工程造价软件领域，市场认可公司的竞争力，主

要的担忧在于市场空间。我们认为，计价软件的定额升级收入，算量软件普及率

提高以及“精装修算量”、“钢筋下料”等新产品的导入，工程造价从业人员规模

增大，造价软件从单一的计价、算量功能提升到造价过程的管理层次，这些都将

拓展工程造价系列软件应用的广度和深度，使公司在该领域保持较高的增速。 

 远期的看点将是项目管理。与工程造价软件相反，市场认可工程项目管理软件的

市场空间，主要的担忧在于公司的竞争力。我们认为，项目管理软件在实施过程

中对于服务的要求更高，公司拥有行业内唯一可以覆盖全国（除了西藏）的销售

网络，很好的契合了建筑企业（特别是大企业）跨区域服务的需求。同时公司有

把工程造价软件客户转化为项目管理软件客户的成功案例，9 万多工程造价软件客

户将是公司未来拓展项目管理软件市场的最大财富，公司向该领域的延伸优势明

显，未来值得期待。 

 维持公司推荐的投资评级。我们认为公司全年高增长可期，预计 10-12 年公司的

EPS 为 1.50、2.26、3.07 元，未来 6-12 个月的目标价格为 60 元，维持公司推荐

的投资评级。 

 风险提示：算量软件渗透率低于预期，项目管理软件市场推广低于预期。 

主要财务指标 
单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E
营业收入(百万元) 309 426 588 813
同比(%) 33.7% 38.1% 37.9% 38.3%
归属母公司净利润(百万元) 105 180  271 368 
同比(%) 65% 72% 51% 36%
毛利率(%) 96.3% 96.7% 95.9% 94.9%
ROE(%) 42.5% 10.2% 13.3% 15.4%
每股收益(元) 0.87 1.50  2.26 3.07 
P/E 56.17 32.75  21.71 15.97 
P/B 23.89 3.34  2.90 2.45 
EV/EBITDA 67 38  25 18 

资料来源：中投证券研究所 
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图 1：分产品收入变化
1
（单位：万元） 
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资料来源：公司资料，中投证券研究所 

 

图 2：毛利率、管理费用率和销售费用率变化 
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资料来源：公司资料，中投证券研究所 

 
图 3：各地区收入占比变化 
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资料来源：公司资料，中投证券研究所 
     

                                                        
1建筑企业有在年底集中进行采购的特点，所以通常公司下半年营业收入和净利润均好于上半年 
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附：财务预测表 

资产负债表    利润表   

会计年度 2009  2010E 2011E 2012E 会计年度 2009 2010E 2011E 2012E
流动资产 164  1591  1854  2225 营业收入 309  426  588 813 
  现金 157  1580  1837  2197 营业成本 11  14  24 41 
  应收账款 4  6  10  15 营业税金及附加 6  8  11 15 
  其它应收款 2  3  4  5 营业费用 140  179  235 317 
  预付账款 1  1  2  3 管理费用 74  98  129 179 
  存货 1  1  2  4 财务费用 0  -16  -34 -40 
  其他 0  0  0  0 资产减值损失 0  0  0 0 
非流动资产 174  253  284  309 公允价值变动收益 0  0  0 0 
  长期投资 0  0  0  0 投资净收益 0  0  0 0 
  固定资产 76  151  195  220 营业利润 78  143  223 301 
  无形资产 28  28  29  30 营业外收入 34  50  69 95 
  其他 69  74  60  60 营业外支出 2  2  2 2 
资产总计 338  1843  2138  2534 利润总额 110  192  290 394 
流动负债 89  80  102  126 所得税 4  10  17 23 
  短期借款 30  0  0  0 净利润 106  181  273 371 
  应付账款 1  2  3  6 少数股东损益 1  2  2 3 
  其他 58  78  99  120 归属母公司净利润 105  180  271 368 
非流动负债 1  2  2  2 EBITDA 86  150  227 312 
  长期借款 0  0  0  0 EPS（元） 1.40  1.50  2.26 3.07 
  其他 1  2  2  2    
负债合计 90  82  104  128 主要财务比率   

 少数股东权益 1  3  5  8 会计年度 2009  2010E 2011E 2012E
  股本 75  120  120  120 成长能力   
  资本公积 24  1356  1356  1356 营业收入 33.7% 38.1% 37.9% 38.3%
  留存收益 147  282  553  921 营业利润 82.3% 84.8% 55.4% 35.1%
归属母公司股东权益 246  1758  2029  2397 归属于母公司净利润 64.7% 71.5% 50.8% 36.0%
负债和股东权益 338  1843  2138  2534 获利能力   
    毛利率 96.3% 96.7% 95.9% 94.9%
现金流量表    净利率 33.9% 42.1% 46.1% 45.3%
会计年度 2009  2010E 2011E 2012E ROE 42.5% 10.2% 13.3% 15.4%
经营活动现金流 141  191  302  394 ROIC 72.5% 79.6% 100.7 131.4%
  净利润 106  181  273  371 偿债能力   
  折旧摊销 8  23  38  51 资产负债率 26.7% 4.5% 4.9% 5.1%
  财务费用 0  -16  -34  -40 净负债比率 33.21 0.00% 0.00% 0.00%
  投资损失 0  0  0  0 流动比率 1.84  19.83  18.18 17.65 
营运资金变动 25  17  15  13 速动比率 1.83  19.82  18.16 17.61 
  其它 2  -14  9  -2 营运能力   
投资活动现金流 -70  -87  -78  -74 总资产周转率 1.12  0.39  0.30 0.35 
  资本支出 70  85  75  70 应收账款周转率 96  84  72 64 
  长期投资 0  -0  0  0 应付账款周转率 7.11  11.57  9.93 9.31 
  其他 0  -2  -3  -4 每股指标（元）   
筹资活动现金流 -12  1319  34  40 每股收益(最新摊薄) 0.87  1.50  2.26 3.07 
  短期借款 30  -30  0  0 每股经营现金流(最新摊薄) 1.18  1.59  2.51 3.28 
  长期借款 -8  0  0  0 每股净资产(最新摊薄) 2.05  14.65  16.91 19.98 
  普通股增加 0  45  0  0 估值比率   
  资本公积增加 0  1333  0  0 P/E 56.17  32.75  21.71 15.97 
  其他 -35  -29  34  40 P/B 23.89  3.34  2.90 2.45 
现金净增加额 58  1423  257  360 EV/EBITDA 67  38  25 18 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 
推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 
中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 
回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 
中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 
看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

 

研究团队简介 

崔莹，CPA ，CFA Charter pending candidate ，中投证券研究所计算机行业研究员，南京大学计算机学士，管理科学与工

程（金融工程方向）硕士，2 年金融行业工作经验。 
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