
 

 

[table_main] 宏源公司类模板 投资要点： 

 计价软件份额达到 53%，算量软件持续突破带来收入大幅增长； 

 项目管理软件孵化成熟，将会成为明年业绩的主要爆发点； 

 销售调整效益大，毛利率达到 96.98%，规模优势仍将逐步体现。 
 

报告摘要： 

 因调整销售策略，上半年实现较快增长。公司上半年实现营业收入

1.7 亿元，同比增长 65.68%，主要源于新产品的上市和销售策略的调

整。三大费用率出现同比下滑，规模效应逐步显现。员工队伍稳定，

遗失率近乎为 0，人才储备深厚。 

 算量软件发力增长，项目管理孵化年底完毕。 

 公司工程造价软件技术和市场优势明显，上半年收入同比增长

69.03%，成为公司增长的主要驱动力：计价软件发展已趋于成熟，

市场份额高达 53%，3-5 年定额更新周期以及软件后续的升级更

新为该业务带来持续稳定的收入；而算量软件市场渗透率只有

30%，未来增长空间较大，将逐步成为造价软件领域内的重头戏。  

 项目管理软件孵化阶段从产品、样板客户、实施、销售四方面依

次展开，预计明年开始投入市场，并逐步成为公司业务拓展的核

心。该软件将充分依托工程造价软件的客户和渠道资源，市场推

广前景良好，有望在 2013 年收入占比达到 30%。 

 销售网络进一步完善，市场推广优势明显。公司采取直销模式，以北

京为重点，实现全国性布局，网络逐步完善，并在后期市场的推广逐

步表现出明显优势，成为公司核心竞争力的关键部分。 

 募投资金继续围绕核心业务，人才培养机制逐步完善。公司公开发行

共募集资金 13.67 亿元，超募资金 10.71 亿元，资金支持雄厚。 

 盈利预测及评级。我们预计公司 2010-2012 年 EPS 分别为 1.65 元、2.49

元、3.37 元，首次给予评级为“买入”，公司的合理价位为 74.25 元，

对应 2010 年的动态市盈率 45 倍。 

主要经营指标 2008 2009 2010E 2011E 2012E 

主营业务收入 230.80  308.61  484.26  721.63  939.67  

同比增长率 31.48% 33.71% 56.92% 49.02% 30.21% 

净利润 63.56  104.70  198.51  299.08  404.57  

同比增长率 10.42% 64.74% 89.59% 50.66% 35.27% 

每股收益(元) 0.86  1.40  1.65  2.49  3.37  

净资产收益率 25.06% 51.36% 33.53% 33.56% 31.22% 
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[table_gdhs] 股东户数 

报告日期 
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机构持股汇总 

报告日期 20100631 20100331 
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近日，我们调研了广联达，和公司的高管进行了交流，相关内容如下： 

（一）因调整销售策略，上半年实现较快增长 

公司立足于工程建筑领域，旨在为客户提供专业工具软件、管理系统与解决方案，在工程建筑软件行业内稳居龙

头地位。公司上半年实现营业收入 1.70 亿元，比上年同期增长 65.68%，实现利润总额 7895.21 万元，同比增长

122.26%，实现归属于上市公司股东净利润 6890.57 万元，同比增长 99.70%。公司上半年利润大幅增长的主要原

因在于：一是公司发布了新产品；二则是公司的销售战略针对性强，新客户资源开拓成果显著。 

公司的毛利率水平较高，上半年公司的综合毛利率达到了 96.98%，预计随着公司规模的增长，未来的毛利率仍

将稳中有升。 

表 1：公司毛利率 

毛利率  2007 年报  2008 年报  2009 年报  2010 中报  

销售造价软件产品 94.72 96.52 97.27 97.6  

销售项目管理软件产品 58.64 50.56 60.1 52.35  

总计 94.30  95.58  96.44  96.98   

资料来源：公司公告、宏源证券研究所 

公司的三大费用率均较去年同期已有所下滑，其中销售费用率同比下滑 9.24 个百分点，管理费用率同比下滑 4.57

个百分点，说明公司在费用控制方面已经取得一定成效，销售渠道的规模效应逐步显现。 

公司作为技术密集型企业，人力资本对未来发展至关重要。成立至今，公司管理层以及核心技术骨干比较稳定，

离失率几乎为 0；人员仍将维持稳定增长。 

（二）算量软件发力增长，项目管理孵化年底完毕 

公司一直是国内较早从事工程造价软件开发、生产、销售及相关技术服务的企业，广联达计价软件市场份额达到

53%以上。公司不断研发新产品，产品线逐渐扩展，算量软件上半年成为公司利润的主要增长点。工程工具类软

件产品的开发，销售和维护，每年营收贡献力度都在 90%以上；项目管理软件的孵化阶段也预计年底结束，有望

明年投入市场。我们认为，公司未来增长将持续保持高位。 

1、工程造价增速明显，毛利率稳步提升 

工程造价产品上半年实现收入 16342.53 万元，同比增长 69.03%，已经成为公司增长的主要驱动力。公司造价软

件产品主要包括计价软件和算量软件两类。 

因为计价工作具有工作量大、一致性强和时效性强的特点，公司研发的计价软件致力于全国市场，应用性广，灵

活性强，而且对新定额库的更新迅速、及时，得到了众多客户的青睐，市场需求旺盛。公司注重平台开发，将优

势资源集中于核心业务的研究，新定额的开发不需要重做，而且自动化测试回归云计算，能够在 2 个小时内完成。

3-5 年定额更新周期以及软件后续的升级更新也为公司计价软件业务带来持续稳定的收入。计价软件产品的市场

渗透率已经达到 90%，未来业务增长主要取决于市场份额的抢占，增速可能将逐步放缓。 

算量软件产品方面，公司技术优势明显，自主开发的三维计算平台，已达到国际领先水平，是国内唯一一家支持

全国计算规则的业内公认的算量专家，具备完善的业务价值链。而且，该平台还支持公司其他产品的深度挖掘，

对公司拓展业务提供了较大的灵活性，同时也提高行业进入的技术壁垒，增强公司核心竞争力。算量软件当前市

场渗透率只有 30%，未来收入增长空间较大，将逐步成为工程造价软件领域内的重头戏。 
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工程造价信息服务系公司工程造价管理业务的扩展和延伸，是公司基于造价平台寻找新的利润增长点。该业务旨

在向用户提供各项工程市价和指标等各方面信息，公司预计通过 2-3 年市场培育时间，依托工程造价软件平台，

使其逐步成为公司服务收入增长的主要支撑点，同时也为公司未来运营模式的创新打下了基础。 

2、项目管理孵化效果显著，市场推广前景良好 

项目管理软件，运用现代项目管理思想，主要负责企业级项目管理方案，以及软件的咨询、实施及运维服务，该

软件旨在把握整个施工项目的运营情况，通过打通决策层，管理层，作业层三个层次的管理，实现多项目统筹管

理。公司开发的项目管理软件已预计今年结束孵化期，明年开始投入市场，并在未来 2-3 年内成为公司业务拓展

的核心。 

我国管理信息化市场刚刚起步，建筑工程方面尤为匮乏，当前国内市场还主要集中于是单一功能或者针对单一项

目的软件，没有形成规模优势的企业。随着建筑业信息化的深入，单纯的工具类软件向全流程、企业级的综合业

务管理系统转变已为必然趋势。而且，根据《施工总承包企业特级资质标准》要求，施工总承包企业申请特级资

质必须使用了综合项目管理信息系统。目前公司造价软件施工方客户约有 3万家，其中约 80%拥有二级资质，潜

在客户资源巨大。 

项目管理软件的孵化阶段从产品、样板客户、实施、销售四方面依次展开，经过 6 年的经验积累，广联达的项目

管理软件实施和销售方法论已建立完整的框架体系。在孵化阶段公司积累的产品研究为规模化销售做好了准备，

目前正处于市场培育阶段，将对大客户进行销售，四季度会开始相关的招聘和培训工作，而且，将软件产品的实

施能力对客户进行转移，也是制约公司该项软件能否做大的关键。公司目前已经通过样板客户的验证，在

2011-2013年的规划中，公司希望通过该项业务的培育，2013年项目管理软件业务收入达到公司收入占比的30%。 

所以，我们认为，项目管理软件推广将充分依托工程造价软件客户和渠道资源，成为公司未来业绩增长的主要看

点，我们将持续关注这项业务的推广情况。  

综上，公司主营业务未来将继续保持较高增速，工程造价软件将逐步趋于成熟，项目管理软件的市场开发也能很

好的实现公司业务增长的稳定过渡，符合建筑业相关企业信息化进一步发展的内在需求，产品之间联系紧密，产

业链逐步趋于完善，将进一步推动公司“优势”向“胜势”转化，有望在建筑软件领域内继续做大做强。 

（三）销售网络进一步完善，市场推广优势明显 

针对建筑业企业众多、分布较广和各省计价规范不一致的行业特性，公司采取直销模式，直接由各分支机构对客

户提供服务或销售，以北京为重点，实现全国性布局，共设立了 31 个分支机构，组建了上千人的高素质、专业

化销售队伍，针对不同类型的企业提供不同的解决方案。公司的客户比较分散，现有软件产品拥有 9 万多家企

业客户、直接使用的专业人员达 33 万人，前五名客户的营业收入占比只在 1.18%，庞大的客户群也为公司产品

市场开拓带来显著的协同效应。 

虽然较其他软件企业采用的代理模式，公司销售前期投入较大，近几年的销售费用率都要在 50%左右，但同比增

速已经逐步下滑，通过前期市场的培育，公司内部销售方式的转变，公司逐渐在后期市场推广表现出明显优势，

预计明年项目管理软件的推广也会取得显著效果。公司销售网络已经成为其核心竞争力的一部分，为公司业务的

进一步拓展奠定了坚实基础。 

（四）募投资金继续围绕核心业务，人才培养机制逐步完善 

公司于 2010 年 5 月公开发行上市，共募集资金 13.67 亿元，超募资金 10.71 亿元，其中计划募投项目主要是基于

当前业务、产品与技术上的深度挖掘；同时也推动公司产品层次从应用软件类产品上升为管理类产品。超募资金
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的使用仍将继续围绕核心业务展开，同时加大对资金运用的管理和控制力度，提高资金使用效率。 

高素质的软件开发、销售和管理人才是软件企业成功的重要因素，一套完善的人才培养机制就相当于工业企业一

条完整的生产链，是公司核心价值所在。公司作为建筑行业应用软件的开发企业，经过十余年的实践，已逐渐建

立起自己的人才培养体系，通过“大事业、大家庭、大学校”企业文化建设，培养了一批高素质，稳定的人才队

伍，为公司未来发展提供了稳定的人才支持。 

（五）盈利预测及评级 

我们预计公司 2010-2012 年 EPS 分别为 1.65 元、2.49 元、3.37 元。公司 7 月 30 日的收盘价为 60.51 元，对应 2010

年 PE 为 36.67 倍，2011 年 PE 为 24.30 倍，首次给予评级为“买入”。但是公司 2010 年 8 月 25 日一般法人配售

股将解禁，预期股价会有调整，届时将会是较好的介入机会。公司的合理价位为 74.25 元，对应 2010 年的动态

市盈率 45 倍。 

 

表 2：盈利预测 

 2008-12-31 2009-12-31 2010-12-31 2011-12-31 2012-12-31 

营业收入 230.80 308.61 484.26 721.63 939.67 

营业成本 10.20 11.42 16.48 26.03 37.03 

营业税金及附加 4.00 5.68 8.96 12.85 16.73 

销售费用 115.45 139.60 171.91 230.92 281.90 

管理费用 59.36 73.92 116.22 180.41 234.92 

财务费用 -0.70 0.38 -1.45 -0.72 -0.47 

资产减值损失 -0.14 0.04 0.00 12.00 14.00 

投资损益 -0.07 0.00 0.00 0.00 0.00 

营业利润 42.56 77.58 172.14 260.14 355.56 

利润总额 68.70 109.74 220.56 332.31 449.53 

所得税费用 4.35 4.11 22.06 33.23 44.95 

净利润 64.35 105.63 198.51 299.08 404.57 

少数股东损益 0.79 0.92 0.00 0.00 0.00 

归属于母公司股东的净利润 63.56 104.70 198.51 299.08 404.57 

每股收益（元/股） 0.86 1.40 1.65 2.49 3.37 

资料来源：公司公告、宏源证券研究所 
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