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1．．．．事件事件事件事件 

广联达于 2 月 23 日发布公司 2010 年年度报告，公司 2010 年度实现营业收入 4.5 亿元，同比增长 46%；实现归属

于母公司的净利润1.65亿元，同比增长 57.63%；实现归属于上市公司股东的扣非后的净利润 1.7亿元，同比增长 75.42%。

公司 2010 年度加权平均净资产收益率是 14.99%。2010 年基本每股收益是 0.97 元，全面摊薄每股收益是 0.92 元。 

2010 年度公司利润分配议案是每 10 股转增 5 股派 6 元。 

2．．．．我们的分析与判断我们的分析与判断我们的分析与判断我们的分析与判断 

公司 2010 年度实现营业收入 4.5 亿元，同比增长 46%，业绩增长较快的主要原因是，一方面公司上市后品牌认知

度有所提高，同时公司利用多途径拓宽销售渠道，实现快速销售增长；另一方面，公司加快新产品孵化及市场推广。 

2010 年全年实现归属于母公司的净利润 1.65 亿元，同比增长 57.63%，和我们此前的预测相吻合，业绩符合预期。

盈利增长快于收入增长的主要原因是，由于公司不断推出新产品，其综合毛利率水平仍在提高，另外公司也加强了成

本费用控制。 

公司的收入及业绩增长依然主要来自于造价软件，2010 年造价软件实现收入 4.3 亿元，占总营收的 96.23%，在造

价产品业务方面，公司原有的计价软件、土建算量及钢筋算量产品依然维持了 30-40%的增长，市场领导地位随公司上

市得到进一步加强，另外，公司也在积极进行新产品的研发及推广。 

其中，安装算量软件在 2009 年完成孵化并于 2010 年初正式推向市场，销售增长迅猛。算量系列的三个新产品工

程量对量软件、精装修算量软件、结算和审核软件在 2010 年均顺利进入孵化阶段，其中，2010 年底进入孵化后期的

精装修算量软件已经进入选 4-5 家分支机构试点试销售阶段，预计随着客户应用率逐步提高，含精装修算量在内三个

算量产品在 2011、2012 年将带动公司业绩高速增长。 

另外，2010 年服务新干线注册人数达到 85 万人，持续应用人数超过 10 万人，服务替代率超过 30%。2011 年公

司将加大网络销售力度并建设全国呼叫中心、新干线客户服务平台、分支运维中心三位一体的服务体系，预计 2013

年之前服务新干线服务替代率达到 40%。服务新干线可以看作是 SaaS 业务模式的雏形，属于广义云计算业务，具有

良好的发展前景，作为创业的业务发展模式，其未来可能帮助公司完成从软件提供商到服务提供商的转型，为公司节

省大量的销售费用，并带来持续稳定的年度服务营收。 

项目管理软件业务方面，2010 年底公司对梦龙公司进行了现金收购重组，公司在公共基础设施建设领域获得更多

市场认可，项目管理业务优质大客户大大增加，2010 年项目管理业务实现收入 595 万元，目前项目管理收入依然较少

的主要原因是该业务依然处于走样板客户阶段，随着广联达上市及其与梦龙强强联合，公司收到的类似中国建筑等大

客户订单逐步增多，我们预计 2011 年项目管理业务将有大幅增长，预计在几千万元。 



  
 

公司简评研究报告公司简评研究报告公司简评研究报告公司简评研究报告////软件软件软件软件行业行业行业行业    

请务必阅读正文最后的中国银河证券股份公司免责声明。 

其它新业务进展良好。2010 年，企业定额管理软件业务和造价全过程管理软件业务已经完成实验室阶段，正在进

行样板客户阶段；网络采购业务已通过实验室阶段，并完成示范项目的实施；材料价格信息服务业务已从实验阶段进

入商业推广试点阶段。 

从销售区域看，2010 年公司传统的北方区对销售收入贡献最大，过千万的分公司约有 80%都集中在北方。其中，

北京地区同比增长 53.29%，西北区同比增长 52.23%；南方地区不属于公司优势销售区域，总体贡献较小，但是中南、

华南、华东、西南等依然有良好增长，其中华东区同比增长 55.17%。主要原因是公司上市后大家对广联达的关注增多，

加上广联达加大了市场推广及新产品推出的速度。我们预计未来公司将采用收购、合作等方式在南方地区取得更高的

销售收入及市场份额。 

本年度期间费用有所增长，其中，销售费用 1.79 亿元，同比增长 28.34%，主要原因是公司在美国及新加坡成立

了分支机构，同时提高了销售服务费及销售人员的工资水平；管理费用 1.28 亿元，同比增长 74.14%，主要原因是公

司大幅增加了研发投入，研发投入营收占比从 2009 年的 8.17%提升到 10.59%，另外，员工人数从公司上市前的 1600

人增加到 2000 人以上，员工薪酬也进行了相应上调。 

2010 年实现营业外收入 4918 万元，主要来自于增值税即征即退税款。 

其它应收款是 425 万元，同比增长 126.82%，主要原因是项目管理业务投标保证金增加，一般来说，投标保证金

在 5%左右，我们估计公司参与投标的项目加起来有几千万的规模，预计 2011 年项目管理业务将大幅增长。 

公司以总股本 1.8 亿股为基数向全体股东每 10 股派发现金股利 6 元（含税），共计派发现金股利 1.08 亿元，母公

司未分配利润余额 1.12 亿元结转以后年度分配；公司以每 10 股用资本公积金转增 5 股，共转增 0.9 亿股，本次转增完

成后公司总股本将达 2.7 亿股。 

3. 投资建议投资建议投资建议投资建议 

2011 至 2013 是公司发展的五三阶段，公司将从工具软件向管理软件与服务发展，从以采购、施工为基础向工程

项目生命周期的前后阶段发展，从国内向海外发展，我们预计未来三年公司营收及净利润继续保持快速增长。2011 年

将是公司扩张和开拓之年，项目管理业务将取得较快进展，海外市场也会进一步加快布局。 

我们维持原来的盈利预测，预计 2011、2012 年 EPS（按照总股本 1.8 亿计算）分别是 1.46、1.95 元，对应的 PE

是 43、33 倍，估值高于软件行业上市公司，但是从长期来看，广联达是行业空间最大、增长确定性最好的 IT 股之一，

我们维持推荐投资评级。 

 



  
 

公司简评研究报告公司简评研究报告公司简评研究报告公司简评研究报告////软件软件软件软件行业行业行业行业    

请务必阅读正文最后的中国银河证券股份公司免责声明。 

评级标准评级标准评级标准评级标准    

银河证券公司评级体系银河证券公司评级体系银河证券公司评级体系银河证券公司评级体系：：：：推荐推荐推荐推荐、、、、谨慎推荐谨慎推荐谨慎推荐谨慎推荐、、、、中性中性中性中性、、、、回避回避回避回避 
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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。 
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王家炜王家炜王家炜王家炜，，，，IT 行业证券分析师行业证券分析师行业证券分析师行业证券分析师，，，，总监总监总监总监。。。。本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业

资格并注册为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告

清晰准确地反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或

观点而直接或间接受到任何形式的补偿。 

 

王莉王莉王莉王莉，，，，IT 行业证券分析师行业证券分析师行业证券分析师行业证券分析师。。。。本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注

册为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确

地反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直

接或间接受到任何形式的补偿。 
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免责声明免责声明免责声明免责声明    
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