


广联达盈利能力分析的案例

公司近三年的收入和净利润 　公司近三年主营业务毛利率

公司处于高速成长期

n受惠于近年来建筑行业的高速发展和工程造价信息化应用的不断普及与深入，公司最近五年

的营业收入和净利润一直保持了高速增长的态势，主营收入和净利润的复合增速分别为

36.39%和66.0%。

n公司主营业务软件产品全部为自行开发产品，附加值较高。最近三年，公司的综合毛利率稳

步增长



广联达盈利能力分析的案例
毛利率

36.40%

63.20% 64.70%
78.50% 87.70% 92.20% 95.58%

天源迪科 石基信息 恒生电子 远光软件 用友软件 久其软件 广联达

净资产收益率

17.60% 20.00% 20.60%
26.00% 27.70% 31.00%

45.70%

用友软件 远光软件 恒生电子 石基信息 天源迪科 久其软件 广联达

毛利率、净资产收益

率均处于领先位置

盈利能力居同业前列

广联达2009年
毛利润96.36%

广联达

广联达2009年
净资产收益率51.36%

广联达



广联达盈利质量分析的案例

资产负债率

34.25%

22.95% 26.02%

2007年 2008年 2009年

27.46

49.85

95.81

2007年 2008年 2009年

应收账款周转率

0.86 0.86

1.4

2007年 2008年 2009年

每股收益

单位：元



广联达期间费用分析的案例

　　近四年公司期间费用情况
n销售费用中固定部分
的占比不断增加。随着
销售收入的不断增加，
销售费用率稳步下降 。

n我们预期随着公司销
售规模进一步扩大，公
司的费用率将持续下降。 

 



广联达财务运营情况小结

我们认为，公司正处于高速成长期，盈利能力
远强于行业内可比公司的平均水平。

公司的期间费用控制能力出色，未来的三项费
率有望进一步下降。现金流与盈利表现相符合。



广联达的盈利预测案例

ü根据报告中对行业和公司基本面分析的结果，对未来行业增速，
公司市场份额变化进行假设，得出未来N年公司各项业务的收入增速
ü根据行业竞争格局，公司和上下游的议价能力等因素，假设公司
毛利率的变动情况；
ü根据公司募投项目，资产负债情况，市场拓展计划和实际税率等，
假设公司的期间费用，税收，营业外收支的变动情况。

2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E

项目管理软件产品收入 3.17 5.14 7.65 13.01 23.42 49.50

增速 22.9% 61.8% 49.0% 70.0% 80.0%
111.4
%

提供服务收入 7.76 5.55 10.86 16.29 25.26 40.41

增速 35.3%
-
28.5% 96.0% 50.0% 55.0% 60.0%

造价软件产品收入 164.61
220.1
2

290.0
9 387.27 496.8

640.3
8

增速 44.7% 33.7% 31.8% 33.5% 28.3% 28.9%

营业总收入 175.55
230.8
0

308.6
1 416.58

545.4
8

730.2
9

增速 43.8% 31.5% 33.7% 35.0% 30.7%
33.37
%



广联达的盈利预测案例

2010E 2012E

 提供服务
  管理软件▪根据我们的假设，我们预测公司未来三年收入

的复合增速为33%。

▪预计公司2010年到2012年的摊薄每股收益分
别为1.45元，1.77元和2.49元。 
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广联达的相对估值案例

评价
表示 市值（亿元）

EPS(元) PE（X）

2009E 2010E 2012E 2009E 2010E 2011E

恒生电子 102 0.45 0.57 0.71 51 40 32

石基信息 84 0.80 1.04 1.30 47 36 29

用友软件 186 0.47 0.66 0.86 63 44 35

久其软件 31 0.95 1.24 1.63 54 41 31

远光软件 47 0.49 0.67 0.87 50 36 28

启明信息 45 0.31 0.53 0.70 57 33 25

均值 83 0.58 0.78 1.01 54 38 30

广联达 1.04 1.45 1.78

根据我们对公司2010年的业绩预测，我们给
予公司35 - 38倍的动态市盈率，对应的股票
内在合理价值区间为50.75元 – 55.1元。



广联达的绝对估值案例

按照我们的假设条件，我们计算得到的
DCF估值结果是54.70元/股。

预测项目 预测值 预测项目 预测值

无风险利率 3.5% 法定所得税率 15%

BETA 1.10 债务成本 4.51%

市场预期收益率 10.0% 债务比例 21.09%

股权成本 10.65% WACC 9.36%



广联达案例中DCF估值操作要点（1）

营业税注意行业税收优惠政策等！  注意管理费用构成项目有哪些？

利润表的假设要点

ü营业税金：对行业税收政策的了解，对于未来的假设，我们需要判断该公司是否能够继续获

得政策的扶持。

ü管理费用主要是管理和研发人员的薪资，对未来的预测主要是根据其募投项目中研发项目的

投入分配，对市场扩张的需求的预计。 



广联达案例中DCF估值操作要点（2）

营业外收入不可忽视退税收入等可持续性的营业外收入！

剩余盈利要及时转化为分红或再投资！

利润表的假设要点

ü营业外收入部分容易被忽略，所谓“营业外”，就是主营收入以外的收入和支出，这里面有

一些虽然不是主营收入，但也会长期存在的条目，在预测中依然要体现出来！

ü企业生产经营，获得利润后，除了扩大生产经营规模等正常运营支出外，要及时将剩余利润

转化为分红或者投资（包括对固定资产和无形资产的投资），否则大量的现金的机会成本巨大。



广联达案例中DCF估值操作要点（3）

高速成长期末的现金流一定要进入稳定状态！

DCF估值表的假设要点

ü如果在预测阶段的自由现金流不断增加，那么你就可能遇到问题了，可能的原因是，随着公

司每年收入和利润的增长，你在假设时候没有及时的进行分红和再投资，这样导致大量的现金

留在公司账户上。

ü在高速增长期的末期，我们一定要将现金流弄到合理的水平上，不然，基数过高或者过低，

进入永续增长期后，折现回来的总自由现金流会差异非常大 。



广联达案例中DCF估值操作要点（4）

永续增长率要慎重假设！

DCF估值表的假设要点

ü所谓永续增长，是假设整个宏观经济，整个行业和该企业进入成熟阶段后，业绩能够以某个

稳定的增长率增长。这个数值很重要，对估值结果能够产生很大的影响，假设时一定慎重。

ü在贝塔值是指公司股价和全市场指数波动性之间的相关性。理论上是可以通过长时间段的回

归分析得出的，但是很多公司刚上市不久，股价还没有回归其合理的价值区间，因此，一般考

虑用行业整体水平和市场指数之间的相关性来替代。

新股的贝塔值可用行业平均代替！ 两阶段假设参数须一致！



广联达案例中DCF估值操作要点（5）

DCF估值结果的要点

ü我们的结论是内在每股价值这个表格中的结果，还需要呈现给投资者的是DCF的敏感性分析

表格，说明的是当永续增长率和WACC取不同值的时候，DCF估值变动的范围，这个矩阵可以

供投资者自行选择他们认为合理的WACC和永续增长率，判断DCF估值结果。

敏感性分析：给投资者自主判断的区间

永续增长率

1.00% 2.00% 3.00% 4.00% 5.00%

WACC 4.36% 124.33 172.11 290.37 1073.72 -574.28 

5.36% 93.23 117.64 162.76 274.44 1014.22 

6.36% 73.86 88.31 111.37 154.00 259.53 

7.36% 60.68 70.04 83.69 105.49 145.80 

8.36% 51.15 57.59 66.45 79.37 99.98 

9.36% 43.96 48.60 54.70 63.08 75.31 

10.36% 38.36 41.81 46.21 51.98 59.92 

11.36% 33.88 36.53 39.80 43.96 49.43 

12.36% 30.23 32.30 34.80 37.90 41.85 

13.36% 27.21 28.85 30.80 33.17 36.11 

14.36% 24.66 25.98 27.54 29.39 31.64 


