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1《广联达(002410 SZ,增持): 2019 年广联达
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3《广联达(002410 SZ,增持): 转型超预期，

云收入增长 197%》2019.08  
 

 

 

资料来源：Wind 

 收入增速与净利润率有望逐步提升 
广联达(002410) 
收入增长超预期，云转型与施工信息化投入导致全年业绩承压 

公司披露 2019 年报，营业总收入 35.41 亿元，同比增长 21.91%，归母净
利润 2.35 亿元，同比下降 46.46%。将云预收因素还原后的营业总收入（表
观营业总收入+期末云预收-期初云预收）约为 40.20 亿元，同比增长
26.05%；还原后的归母净利润（表观归母净利润+（期末云预收-期初云预
收）*90%））约为 6.66 亿元，同口径同比下降 4.17%。下半年云转型节奏
有所放缓，我们认为，随着公司 SaaS 转型与施工信息化顺利推进，未来
两年，收入增速与净利润率有望逐步提升。预计公司 20-22 年 EPS 

0.29/0.40/0.52 元，维持“增持”评级。 

 

造价业务：全年业务收入超预期，云化比例 37.6% 

2019 年，全年实现造价业务收入 24.52 亿元，同比增长 19.17%，还原后
收入 29.31 亿元，同比增长 25.15%；其中云收入 9.21 亿元，同比增长
148.84%，占造价收入达到 37.6%（1-4Q：49%/33%/43%/33%）；签署云
合同金额 14 亿元，同比增长 113.82%，年内新增的 10 个转型地区提前
转型节奏，云计价及云算量全年的综合转化率均超 50%，转型效果显著。
同时，造价业务在核心产品云计价及云算量云转型加速、工程信息实现较
快增长的同时，电子政务和甲方成本大数据等解决方案业务也稳健增长，
非云化收入 15.31 亿，同比仅下降 9.26%，保证了造价收入整体超预期。 

 

施工业务：进展符合预期，“平台+模块”深入推进 

在 2019 年 6 月发布的广联达数字项目管理（BIM+智慧工地）平台基础上，
结合广联达对建造业务的理解，已经开发出覆盖岗位级、项目级、企业级
的多个数字化应用系统，为施工企业数字化转型提供一站式服务。数字项
目管理平台解决了数据互通，促进了产品融合和价值提升，业务的协同效
应和整合优势日益显现。全年实现营业收入 8.53 亿元，同比增长 29.58%。
年报披露，项目级产品全年新增企业客户超过 1100 家，其中特、一级企业
逾 990 家；新增项目超过 3200 个，其中特、一级企业项目逾 2900 个。 

 

数字建筑产业引领者，维持“增持”评级 

造价业务方面，全年转型总体进展顺利，2020 年云化比例有望超 50%；
施工业务方面，随着“平台+模块”逐渐落地，加之定增资金加持，施工业
务板块有望进入高速发展期。考虑到施工信息化业务仍处于业务拓展期，
我们略微上调2020-2022年研发费用率，预计20-22年EPS 0.29/0.40/0.52

元（前值：0.31/0.47 元）。维持“增持”评级。 

 

风险提示：建筑业复工复产低于预期风险；云转型不及预期；宏观经济持
续下行；科技股估值回调。 

 

 
 

  

总股本 (百万股) 1,130 

流通 A 股 (百万股) 910.08 

52 周内股价区间 (元) 25.51-47.31 

总市值 (百万元) 49,210 

总资产 (百万元) 172.40 

每股净资产 (元) 2.89  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入 (百万元) 2,904 3,541 4,393 5,851 8,425 

+/-%  23.24 21.91 24.08 33.19 43.99 

归属母公司净利润 (百万元) 439.08 235.07 329.99 455.18 592.17 

+/-%  (7.02) (46.46) 40.38 37.94 30.10 

EPS (元，最新摊薄) 0.39 0.21 0.29 0.40 0.52 

PE (倍) 112.08 209.34 149.12 108.11 83.10  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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图表1： 广联达季度还原总营收及归母净利润 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所 

 

图表2： 广联达造价收入与云化占比 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所 

 

图表3： 广联达云转型推进情况 

（单位：亿元） 18Q1 18Q2 18Q3 18Q4 19Q1 19Q2 19Q3 19Q4 

云收入 0.49 0.76 1.05 1.40 1.60 2.11 2.48 3.02 

云预收款 1.57 2.56 3.19 4.14 3.85 6.72 7.54 8.94 

新签云合同 0.75 1.76 1.68 2.36 1.30 4.99 3.29 4.42 

资料来源：Wind、华泰证券研究所 
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PE/PB - Bands 

图表4： 广联达历史 PE-Bands  图表5： 广联达历史 PB-Bands 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 
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盈利预测 

资产负债表  利润表 
 
会计年度 (百万元) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

流动资产 2,770 2,950 3,411 4,420 4,967 

现金 2,212 2,231 2,661 3,484 3,610 

应收账款 291.49 559.41 492.94 711.24 1,103 

其他应收账款 16.61 48.58 0.00 0.00 0.00 

预付账款 31.44 30.59 31.39 39.87 54.94 

存货 9.27 21.33 13.46 17.54 25.10 

其他流动资产 209.67 59.34 213.05 167.84 174.37 

非流动资产 2,836 3,217 3,068 3,552 3,968 

长期投资 158.21 232.76 232.76 232.76 232.76 

固定投资 819.07 802.87 859.37 1,025 1,241 

无形资产 227.15 372.69 421.66 475.54 532.90 

其他非流动资产 1,631 1,809 1,554 1,818 1,961 

资产总计 5,606 6,167 6,479 7,972 8,934 

流动负债 1,329 2,809 2,352 3,202 4,533 

短期借款 200.00 1,089 0.00 0.00 0.00 

应付账款 34.03 98.72 59.67 80.59 117.02 

其他流动负债 1,095 1,622 2,293 3,122 4,416 

非流动负债 994.25 8.91 338.25 672.21 6.46 

长期借款 0.00 0.09 0.09 0.09 0.09 

其他非流动负债 994.25 8.82 338.15 672.12 6.37 

负债合计 2,324 2,818 2,691 3,875 4,540 

少数股东权益 89.55 79.87 93.12 111.31 135.60 

股本 1,127 1,129 1,130 1,130 1,130 

资本公积 462.86 508.83 526.62 526.62 526.62 

留存公积 1,700 1,709 2,039 2,329 2,602 

归属母公司股东权益 3,192 3,269 3,696 3,986 4,259 

负债和股东权益 5,606 6,167 6,479 7,972 8,934  

 

 
会计年度 (百万元) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入 2,904 3,541 4,393 5,851 8,425 

营业成本 188.26 370.66 269.21 350.83 501.96 

营业税金及附加 45.36 43.01 66.98 87.50 124.02 

营业费用 792.91 1,102 1,319 1,740 2,531 

管理费用 764.71 819.76 2,440 3,218 4,680 

财务费用 34.64 40.55 22.83 (10.86) (22.22) 

资产减值损失 (55.81) (6.11) 5.00 7.00 9.00 

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

投资净收益 21.99 22.51 25.00 20.00 20.00 

营业利润 484.56 290.37 386.43 530.51 689.52 

营业外收入 2.56 0.83 0.83 0.83 0.83 

营业外支出 5.49 7.44 7.44 7.44 7.44 

利润总额 481.62 283.76 379.82 523.91 682.91 

所得税 48.93 29.18 36.57 50.53 66.45 

净利润 432.69 254.58 343.25 473.37 616.46 

少数股东损益 (6.39) 19.51 13.25 18.19 24.29 

归属母公司净利润 439.08 235.07 329.99 455.18 592.17 

EBITDA 592.95 436.65 498.26 624.16 794.46 

EPS (元，基本) 0.39 0.21 0.29 0.40 0.52  

 

主要财务比率  
会计年度 (%) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

成长能力      

营业收入 23.24 21.91 24.08 33.19 43.99 

营业利润 (5.79) (40.08) 33.08 37.29 29.97 

归属母公司净利润 (7.02) (46.46) 40.38 37.94 30.10 

获利能力 (%)      

毛利率 93.52 89.53 93.87 94.00 94.04 

净利率 15.12 6.64 7.51 7.78 7.03 

ROE 13.75 7.19 8.93 11.42 13.90 

ROIC 35.83 29.10 57.17 133.95 (315.03) 

偿债能力      

资产负债率 (%) 41.45 45.70 41.53 48.60 50.81 

净负债比率 (%) 8.61 38.63 0 0 0 

流动比率 2.08 1.05 1.45 1.38 1.10 

速动比率 2.08 1.04 1.44 1.37 1.09 

营运能力      

总资产周转率 0.55 0.60 0.69 0.81 1.00 

应收账款周转率 12.99 7.82 7.84 9.09 8.68 

应付账款周转率 6.13 5.58 3.40 5.00 5.08 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 0.39 0.21 0.29 0.40 0.52 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.40 0.57 1.24 0.97 1.38 

每股净资产(最新摊薄) 2.82 2.89 3.27 3.53 3.77 

估值比率      

PE (倍) 112.08 209.34 149.12 108.11 83.10 

PB (倍) 15.41 15.05 13.32 12.35 11.55 

EV_EBITDA (倍) 80.66 109.54 95.99 76.63 60.20  

现金流量表    
会计年度 (百万元) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

经营活动现金 452.70 640.92 1,404 1,096 1,564 

净利润 432.69 254.58 343.25 473.37 616.46 

折旧摊销 73.75 105.73 89.00 104.50 127.16 

财务费用 34.64 40.55 22.83 (10.86) (22.22) 

投资损失 (21.99) (22.51) (25.00) (20.00) (20.00) 

营运资金变动 (147.69) 158.63 602.33 649.15 882.59 

其他经营现金 81.31 103.95 371.31 (99.79) (19.74) 

投资活动现金 (17.87) (227.31) (291.72) (452.46) (475.23) 

资本支出 202.53 243.07 134.08 341.58 358.88 

长期投资 (167.84) 10.78 0.00 0.00 0.00 

其他投资现金 16.82 26.54 (157.64) (110.88) (116.35) 

筹资活动现金 (81.65) (389.57) (682.68) 179.19 (963.07) 

短期借款 145.00 888.62 (1,089) 0.00 0.00 

长期借款 (0.08) 0.09 0.00 0.00 0.00 

普通股增加 7.19 1.98 1.95 0.00 0.00 

资本公积增加 18.62 45.97 17.79 0.00 0.00 

其他筹资现金 (252.38) (1,326) 386.21 179.19 (963.07) 

现金净增加额 373.51 19.48 429.33 823.12 125.94  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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