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广联达（002410） 
投资评级：推荐 

市场表现 截至 2010.10.21

业绩符合预期，期待项目管理软件业务爆发

 
 公司前三季净利同比增长 83.52%，符合预期 

1-9 月实现营业总收入 2.93 亿元，同比增长 62.01%；归属上市

公司股东净利润 1.10 亿元，同比增长 83.52%；对应基本每股收

益 1.04 元，符合预期。 

营收大幅增长的主要原因，系公司加快新产品的推广和应用，同

时根据各地区市场特点，制定有针对性的市场策略，积极开拓新

客户资源。公司并预计，今年全年归属上市公司股东净利润将同

比增长 50%-70%。 

 前三季期间费用率为 61.72%，同比下降 4.61 个百分点 
1-9 月销售费用率 38.68%，同比下降 3.36 个百分点，因公司采

用精准的销售策略，成效显著；管理费用率为 24.21%，同比近

持平，因公司持续加大研发投入，加快新产品上市步伐，同时注

重新产品的客户应用率；报告期内公司财务费用同比大幅减少，

主要受惠募集资金带来的存款利息收入。 

 造价系列软件确保稳定收入，项目管理软件则能带来爆发增长 
目前公司的主要优势在于多年积累的建筑行业业务特性认知、挖

掘和把握客户业务发展需求的能力，以及较大的客户基础和较广

的销售服务网络；面临的机遇是建筑行业的信息化要求。 

造价软件业务是公司收入的稳定增长来源。目前国内各地工程定

额每过 3-5 年会有一次更新，公司对应的计价及算量软件则每

2-3 年有一次升级，升级费用为软件售价的 15%左右，因此，基

于已有的 68,747 户固定客户，公司造价软件业务未来的收入已

得到相当的保障。 

而项目管理软件业务则是收入爆发增长的潜在来源。目前公司项

目管理软件价格在 100 万元/套以上，若 2012 年《施工总承包企

业特级资质标准》过渡期结束后，一级资质标准的信息化要求能

够出台，则即便只能获得 20%的市场份额，也意味着约 12 亿元

的收入，是公司 2009 年主营业务收入的约四倍。 

 维持盈利预测与“推荐”评级 
预计公司 2010-12 年将实现营收 4.73 亿、6.84 亿和 10.16 亿元，

基本每股收益 1.31、1.87 和 2.57 元，对应 10-12 年市盈率为

38.34、26.86 和 19.54 倍，估值水平合理，维持“推荐”评级。  

 风险提示 
1、 建筑施工承包企业一级资质标准的信息化要求未如期兑现； 

2、 其他领域软件企业介入加剧竞争，冲击公司已有客户基础。 
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市场数据 截至 2010.10.21

A 股收盘价（元） 50.23

10 年预测市盈率 55.35

上市以来最高价（元） 80.50

上市以来最低价（元） 45.00

三个月来涨跌幅 52.11%

相对行业涨跌幅 39.04%

相对大盘涨跌幅 25.30%

总市值（亿元） 22.60

流通 A 股市值（亿元） 90.41 
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附录：报表预测 

利润表 2007A 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E

        营业收入 175.55 230.80 308.61 473.13 684 .86 1015 .65

  减 :  营业成本 10.01 10.20 11.42 17.50 25 .34 37 .58

        营业税金及附加 3.17 4.00 5.68 8.49 12 .28 18 .22

        营业费用 90.07 115.45 139.60 214.02 309 .79 459 .42

        管理费用 26.86 59.36 73.92 102.47 148 .33 219 .97

        财务费用 -0.32 -0.70 0.38 -15.90 -33 .74 -39 .31

        资产减值损失 -0.03 -0.14 0.04 0.00 0 .00 0 .00

  加 :  投资收益 0.00 -0.07 0.00 0.00 0 .00 0

        公允价值变动损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0 .00 0 .00

        其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0 .00 0 .00

        营业利润 45.78 42.56 77.58 146.56 222 .86 319 .78

  加 :  其他非经营损益 18.67 26.14 32.16 32.87 32 .87 32 .87

        利润总额 64.45 68.70 109.74 179.43 255 .74 352 .65

  减 :  所得税 7.06 4.35 4.11 20.93 29 .84 41 .14

        净利润 57.40 64.35 105.63 158.50 225 .90 311 .51

  减 :  少数股东损益 -0.16 0.79 0.92 1.39 1 .98 2

        归属母公司股东净利润 57.56 63.56 104.70 157.11 223 .92 308 .78

资产负债表 2007A 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E

        货币资金 44.85 74.53 104.53 1379.93 1619 .11 1925 .95

        应收和预付款项 16.34 7.97 6.58 29.87 22 .88 55 .35

        存货 1.37 0.64 0.67 2.08 1 .90 4 .01

        其他流动资产 0.00 0.00 0.00 0.00 0 .00 0 .00

        长期股权投资 0.00 0.00 0.00 0 .00 0 .00 0 .00

        投资性房地产 0.00 0.00 18.94 16 .62 14 .30 11 .98

        固定资产和在建工程 52.10 79.93 126.08 112 .52 98 .97 85 .41

        无形资产和开发支出 27.72 26.86 28.17 318 .41 312 .91 307 .40

        其他非流动资产 0.09 0.09 0.55 0 .27 0 .00 0 .00

        资产总计 142.47 190.02 285.51 1859 .71 2070 .07 2390 .11

        短期借款 0.00 0.00 30.00 0 .00 0 .00 0 .00

        应付和预收款项 8.57 5.06 6.66 12 .37 11 .09 19 .28

        长期借款 17.50 7.50 0.00 0 .00 0 .00 2

        其他负债 6.15 15.03 1.25 1 .25 1 .25 1 .25

        负债合计 32.22 27.59 37.91 13 .62 12 .34 40 .53

        股本 67.30 75.00 75.00 100 .00 100 .00 100 .00

        资本公积 21.63 23.94 23.94 1448 .94 1448 .94 1448 .94

        留存收益 21.16 62.56 147.26 294 .37 504 .03 793 .15

        归属母公司股东权益 110.09 161.50 246.20 1843 .31 2052 .97 2342 .09

        少数股东权益 0.15 0.93 1.40 2 .78 4 .76 7 .49

        股东权益合计 110.24 162.43 247.60 1846.09 2057 .74 2349 .58

        负债和股东权益合计 142.47 190.02 285.51 1859.71 2070 .07 2390 .11

现金流量表 2007A 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E

        经营性现金净流量 55.59 61.63 141.67 116.21 190 .66 238 .16

        投资性现金净流量 -32.60 -24.07 -70.11 -266.71 29 .04 29 .04

        筹资性现金净流量 -0.23 -13.84 -12.49 1425.90 19 .48 39 .64

        现金流量净额 22.75 23.71 59.07 1275.39 239 .18 306 .84

.00

.73

0 .00

 

数据来源：Wind 资讯、华融证券 
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投资评级定义 

公司评级 行业评级 

强烈推荐 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数升幅在

15%以上 
看好 预期未来 6 个月内行业指数优于市场指数 5%以上 

推    荐 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数升幅在

5%到 15% 
中性 预期未来 6 个月内行业指数相对市场指数持平 

中    性 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数变动在

-5%到 5%内 
看淡 预期未来 6 个月内行业指数弱于市场指数 5%以上 

卖    出 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数跌幅在

15%以上 
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