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 算量软件将支持公司下年业绩增长 

 项目管理软件有望从试点走向全国 

 拓展海外市场，逐步实现国际化 
 

报告摘要： 

 城镇化进程加速，建筑业增幅稳定，建筑信息化市场潜力巨大。特级

施工企业在 2012 年 3 月前必须达到信息化水平的强制性标准，市场

空间较大。建筑行业的生命周期包括可研、设计、预算、采购、施工、

运维等六个方面。整个工程造价市场是 100 亿，而项目管理软件市场

空间有 1000 亿。 

 算量软件将支持公司下年业绩增长。计价软件市场发展已趋于成熟，

软件应用率达到 90%。公司市场份额高达 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。公司预计该

项产品未来维持 30%的平稳增长。而算量软件应用率只有 40%，未

来增长空间较大，将逐步成为造价软件领域内的重头戏。公司预计该

项产品未来增速在 40-45%。 

 项目管理软件有望从试点走向全国。公司的项目管理软件正在样本客

户中进行试用，明年将大规模推广该软件。项目管理软件包括公司级

和项目部级，公司级价格在 100-200 万左右，而项目部级的单价在 10

万元左右。项目管理软件推动初期会带来公司整体毛利率的下降，未

来项目管理软件的收入占比的提升，公司目标是能达到 30%的收入占

比，规模化的销售将使得公司毛利率的水平有所提升。 

 我们暂维持对公司 2010-2012 年的盈利预测，EPS 分别为 0.97 元、1.60

元、2.16 元。11 月 5 日收盘价 59.1 元，对应 2011 年 PE 为 36.94 倍，

仍维持“买入”评级。 

主要经营指标 2008 2009 2010E 2011E 2012E 

营业收入 230.80  308.61  469.83  703.29  918.36  

    增 长 率

(%) 

31.48% 33.71% 52.24% 49.69% 30.58% 

归属母公司股

东净利润 

63.56  104.70  174.71  284.31  388.03  

    增 长 率

(%) 

10.42% 64.74% 66.87% 62.73% 36.48% 

每 股 收 益

(EPS) 

0.530  0.873  0.97 1.60  2.16  

净资产收益率

(ROE) 

 

39.35% 42.53% 9.77% 13.72% 15.77% 
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[table_gdhs] 股东户数 

报告日期 
户均持股

数变化 

筹码集中

度 

20100931 -59.09%  

20100631   

20100331   

数据来源：港澳资讯 

 

机构持股汇总 

报告日期 20100931 20100631 

基金持股 2267.79 153.89 

占流通 A 股比 50.4% 7.68% 

持股家数及进

出情况 
  

数据来源：港澳资讯 

 

相关研究 

广联达：建筑软件行业的领先者 
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   广联达立足工程建设领域，围绕工程项目的全生命周期，为客户提供以工程造价为核

心，以工程项目管理为主题的软件产品。 11 月 3 日，我们调研了上市公司，和公司高管

进行了交流，相关内容如下： 

1、城镇化进程加速，建筑业增幅稳定，建筑信息化市场潜力巨大 

建筑业分为工业建筑、民用建筑和基础设施。从 2009 年情况来看，建筑业的年均增

幅达到了 22%，工业增加值达到 7.5 万亿。虽然房地产调控对于商品住宅有一定的影响，

但是整体来看，未来随着我国城镇化进程加速，建筑业年均增幅仍能保持较高增速。从城

镇化对建筑业的拉动来看，目前我国城镇化率为 46.67%，到 2030 年我国城镇化预期将达

到 65%，而城镇化每提高 1 个百分点，将带来 1 万亿投资和 200 亿平方米的住宅消费，建

筑业未来仍能保持持续增长。 

中国建筑业长期以来就是一个劳动密集、粗放经营的行业。信息化是建筑业发

展由大变强的必经之路。党的十七大提出了”五化并举，两化融合”的政策，并要求特级施

工企业在 2012 年 3 月前必须达到信息化水平的强制性标准，“企业已建立内部局域网或管

理信息平台，实现了内部办公、信息发布、数据交换的网络化；已建立并开通了企业外部

网站；使用了综合项目管理信息系统和人事管理系统、工程设计相关软件，实现了档案管

理和设计文档管理。”通过对企业信息化的强制要求，引导企业提升自身的自主创新能力，

增强核心竞争力。 

工程项目的生命周期包括立项、设计、采购、施工、运维等五个方面。整个工程造价

市场是 100 亿，而项目管理软件市场空间有 1000 亿。 

2、算量软件将支持公司下年业绩增长 

公司的主要产品为工程造价系列软件（包括计价软件、图形算量软件和钢筋抽样软件

等）、工程项目管理系列软件两大类软件产品。 

计价软件市场发展已趋于成熟，软件应用率达到 90%。公司是目前国内唯一一家拥有

全国计价产品的公司，一套产品可做全国各地区、各行业、各专业的计价工作。公司拥有

93-10 年的各省定额 1000 多套，补充定额和勘误，每月平均 300 个地市的信息价加工。公

司市场份额高达 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。公司预计该项产品未来维持 30%的平稳增长。 

而算量软件应用率只有 40%，未来增长空间较大，将逐步成为造价软件领域内的重头

戏。算量软件包括土建、钢筋、安装、给排水和装修等算量软件。算量软件的使用能提高

计算的准确度，提供工程计算的工作效率。公司按照不同的专业特点细分深挖，解决各省

计算规则和非标准设计，所以能覆盖全面，目前是国内公认的工程量计算软件。公司算量

软件推出，能和计价软件配套，在使用中，土建计入到安装算量，再最后导入到计价软件，

能计算工程费用情况。公司预计该项产品未来增速在 40-45%。 

3、项目管理软件有望从试点走向全国 

工程项目管理软件是公司正在打造的未来明星级产品。公司是唯一同时实现公司级和

项目部级项目管理一体化应用的产品，能成功解决了造价软件与项目管理软件无缝衔接的

产品。因工程管理软件对造价软件的无缝衔接，所以能实现了客户对项目的进度、收入、

成本等数据的真实、动态、真实的监控，能实现项目部对项目的有效管理。 

目前，公司的项目管理软件正在样本客户中进行试用，明年将大规模推广该软件。项
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目管理软件包括公司级和项目部级，拥有特级企业资质的公司，大概规模在 100 个左右项

目部的话，需要一个公司级的软件。价格在 100-200 万左右，而项目部级的单价在 10 万

元左右。 

目前来看，很多企业都在竞争，但是公司的优势产品计价软件奠定了公司在作业层的

基础，一旦公司的项目管理软件推行，能将数据从作业层传输到项目部级再传输到客户的

决策层。作业层不需要填报相关数据而能使得高层看到的信息实时而准确。但是项目级的

软件具有一次性的特点，因为每个项目都是特定的，公司通过平台方案解决：每个项目都

将有 70%用通用模块进行解决，20%代表了行业特点，而 10%是项目特点，这样公司在进

行项目管理软件的研发时，就容易解决这些差异大的特点。 

项目管理软件推动初期会带来公司整体毛利率的下降，未来项目管理软件的收入占比

的提升，公司目标是能达到 30%的收入占比，规模化的销售将使得公司毛利率的水平有所

提升。 

公司的项目管理软件将在总部成立大销售部门进行销售。 

4、拓展海外市场，逐步实现国际化 

目前建筑软件在国外也不多。美国的城市化水平 70%，有一些较小的软件试用不太广

泛。公司在美国设立了子公司，作为信息化搜集的桥头堡。 

公司国际化进程也有考虑，相关的布局会从明年开始。明年是公司的第五个三年规划，

公司将大力拓展海外市场，逐步实现国际化。 

5、盈利预测及评级 

我们暂维持对公司 2010-2012 年的盈利预测，EPS 分别为 0.97 元、1.60 元、2.16 元。

11 月 5 日收盘价 59.1 元，对应 2011 年 PE 为 36.94 倍，仍维持“买入”评级。
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利润表 2009A 2010E 2011E 2012E 现金流量表 2009A 2010E 2011E 2012E 

营业收入 308.61  469.83  703.29  918.36  经营性现金净流量 141.67  146.88  254.29  360.71  

减: 营业成本 11.42  15.32  34.60  48.86  投资性现金净流量 -70.11  -143.37  -116.86  -77.78  

营业税金附加 5.68  8.69  12.52  16.35  筹资性现金净流量 -12.49  1339.58  5.47  6.25  

营业费用 139.60  178.54  239.12  293.87  现金流量净额 59.07  1343.09  142.90  289.18  

管理费用 73.92  112.76  161.76  202.04  财务指标汇总 2009A 2010E 2011E 2012E 

财务费用 0.38  -2.00  -5.47  -6.25  毛利率 0.96  0.97  0.95  0.95  

资产减值损失 0.04  4.00  8.00  14.00  三费/销售收入 0.69  0.62  0.56  0.53  

加: 投资收益 0.00  0.00  0.00  0.00  EBIT/销售收入 0.35  0.42  0.45  0.48  

公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  EBITDA/销售收入 0.38  0.46  0.51  0.54  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  销售净利率 0.34  0.37  0.40  0.42  

营业利润 77.58  152.53  252.76  349.49  ROE 0.43  0.10  0.14  0.16  

加: 其他非经 32.16  47.40  72.16  93.97  ROA 0.38  0.11  0.15  0.18  

利润总额 109.74  199.93  324.92  443.46  ROIC 1.21  0.65  0.56  0.54  

减: 所得税 4.11  24.99  40.62  55.43  销售收入增长率 0.34  0.52  0.50  0.31  

净利润 105.63  174.93  284.31  388.03  EBIT 增长率 0.61  0.81  0.61  0.37  

减: 少股损益 0.92  0.22  0.00  0.00  EBITDA 增长率 0.59  0.85  0.64  0.38  

归母公净利润 104.70  174.71  284.31  388.03  净利润增长率 0.64  0.66  0.63  0.36  

资产负债表 2009A 2010E 2011E 2012E 总资产增长率 0.50  5.30  0.16  0.19  

货币资金 104.53  1447.63  1590.53  1879.71  股东权益增长率 0.52  6.26  0.16  0.19  

应收预付款项 6.58  15.72  22.43  29.94  资产负债率 0.13  0.00  0.00  0.00  

存货 0.67  0.86  2.60  2.29  投资资本/总资产 0.71  0.22  0.27  0.27  

其他流动资产 0.00  0.00  0.00  0.00  带息债务/总负债 0.79  0.00  0.00  0.00  

长期股权投资 0.00  0.00  0.00  0.00  流动比率 3.05  183.74  175.59  238.80  

投资性房地产 18.94  16.62  14.30  11.98  速动比率 3.03  183.63  175.30  238.52  

固资和在建 126.08  292.11  432.20  528.28  总资产周转率 1.08  0.26  0.34  0.37  

无资产和开发 28.17  24.87  21.56  18.26  固定资产周转率 4.05  4.33  2.79  2.49  

其他非流资产 0.55  0.27  0.00  0.00  应收账款周转率 81.90  39.50  43.31  37.37  

资产总计 285.51  1798.08  2083.62  2470.45  存货周转率 17.00  17.81  13.31  21.38  

短期借款 30.00  0.00  0.00  0.00  EBIT 109.48  197.93  319.46  437.21  

应付预收款项 6.66  7.97  9.20  8.01  EBITDA 117.27  217.38  357.26  492.75  

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  NOPLAT 76.45  131.71  216.38  300.34  

其他负债 1.25  0.00  0.00  0.00  净利润 104.70  174.71  284.31  388.03  

负债合计 37.91  7.97  9.20  8.01  EPS 0.87  0.97 1.60  2.16  

股本 75.00  180.00  180.00  180.00  BPS 2.05  14.90  17.27  20.51  

资本公积 23.94  1286.52  1286.52  1286.52  PE 81.25  48.69  29.92  21.92  

留存收益 147.26  321.97  606.28  994.31  PEG 1.48  N/A N/A N/A 

归属母公司 246.20  1788.50  2072.81  2460.83  PB 34.55  4.76  4.10  3.46  

少数股东权益 1.40  1.62  1.62  1.62  EV/EBIT 48.18  57.40  35.19  25.10  

股东权益合计 247.60  1790.11  2074.42  2462.45  EV/EBITDA 44.98  52.26  31.47  22.27  

负债和权益合 285.51  1798.08  2083.62  2470.45  ROIC-WACC 1.21  0.65  0.56  0.54  
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