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本报告导读：
公司在工程造价软件领域市场份额约为53%，现已累计客户9.2万家，直接使用的专业人员占行业从业总人数的1/4，形成了高转换成本带来的用户黏性与联动效应。
投资要点：
[Table_Summary]

· 公司为建筑行业工程项目建设信息化提供产品和服务，公司在工程造价软件领域市场占有率约为53%。公司自05年以来已连续五年被认定为国家规划布局内重点软件企业。
· 公司目前主要收入来源为工程造价软件，占营收比重一直在90%以上。公司客户涵盖施工方、建设方、设计单位、监理机构等，施工方占比最高，接近一半，软件直接使用者为预算员、造价工程师等。
· 公司已建立了32 家分支机构、4 家全资子公司、4 家参股公司，建立了近千人的销售服务队伍。公司现有软件产品现累计客户已达9 .2万家，其中连续两年购买公司产品的客户已达6.9万户。直接使用的专业人员达33 万人，占到行业从业人数总数的 1/4,接受过公司相关培训的人员已达百万人次。
· 公司主要产品几乎都维持了90%以上的客户保有率及持续购买。且新版本软件由于功能及性能的加强，附加值的提高使单价不断提升。建设方的广泛使用也会产生良好的联动效应。
· 全国建筑业总产值增速近年来一直在20%左右，信息化程度也日益提高，建筑企业中约30%的造价人员拥有工程量计算或钢筋计算软件。
· 公司本次募集资金2.96亿元，投向6个项目，旨在提升原有产品层次，并扩展产品线，形成面向建筑行业工程建设信息化的整体优势。
· 我们预期公司发行后2010-2012年销售收入分别为4.16亿、5.45亿、7.29亿；归属于母公司所有者的净利润分别为1.45亿元、1.77亿、2.49亿元；对应EPS 分别为1.45元、1.77元、2.49元。
· 目前行业可比公司10 年平均PE为40倍，我们建议的合理询价区间为42.10-49.36元，对应2010 年的PE 为29-34倍，我们同时推断市场有可能将询价区间上抬至52.35-58.63元。上市目标价49.66-56.75元，对应2011 年PE 为28-32倍。
[Table_Finance]

财务摘要（百万元）

2008A
2009A
2010E
2011E
2012E
营业收入

231
309
416
545
729
(+/-)%

31%
34%
35%
31%
34%
经营利润（EBIT）

42
78
110
126
182
(+/-)%

-8%
87%
41%
14%
45%
净利润

64
105
145
177
249
(+/-)%

10%
65%
39%
22%
40%
每股净收益（元）

0.64
1.05
1.45
1.77
2.49
每股股利（元）

注：每股净收益按发行后的总股本计算

	[Table_Invest]

建议询价区间
42.10-49.36
上市首日定价区间
49.66-56.75
2010.05.05
[Table_Market]
发行上市资料
总股本（万股）

7,500
发行量（万股）

2,500
发行日期
2010.05.10
发行方式
网下询价,上网定价
保荐机构
华泰证券
预计上市日期
2010.5
[Table_Balance]

发行前财务数据
每股净资产（元）
3.28
净资产收益率（%）
42.5%
资产负债率（%）
26.7%
[Table_Share]

主要股东和持股比例
刁志中
26.6
陈晓红
20.7
涂建华
20.7
王金洪
10.4
邱世勋
6.9
王晓芳
5.8
安景合
4.6
其他自然人股东
1.6



1. 领跑国内工程造价软件市场
1.1. 建筑工程信息化的产品服务提供商
公司为建筑行业工程项目建设信息化提供产品和服务，公司在工程造价软件领域市场占有率约为53%。
公司产品包括工程造价软件、工程项目管理软件在内的十多个产品。目前主要收入来源为工程造价软件，占营收比重一直在90%以上。
图 1：07-09年公司主营收入按产品线构成          图 2：07-09年公司主营利润来源按产品线构成
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数据来源：招股意向书，国泰君安证券



    数据来源：招股意向书，国泰君安证券
公司主要产品包括工程计价、工程量计算、钢筋计算与项目管理软件。各类产品均通过产品升级换代而获得销量增长与单价提升。
表 1：公司主要软件产品销量与价格

	产品系列
	产品名称
	2007年
	2008年
	2009年

	
	
	数量(套）
	价格(元）
	数量(套）
	价格(元）
	数量(套）
	价格(元）

	工程计价软件
	GBQ3.0
	25,808
	3,800
	-
	-
	-
	-

	
	GBQ4.0
	25,766
	4,000
	28,738
	4,000
	33,896
	4,500

	工程量计算软件
	GCL8.0
	24,700
	6,500
	-
	-
	-
	-

	
	GCL2008
	13,193
	7,500
	22,955
	7,500
	22,506
	8,200

	钢筋计算软件
	GGJ10.0
	25,504
	5,000
	28,684
	5,000
	8,612
	5,500

	
	GGJ2009
	
	
	
	
	39,621
	6,800

	项目管理系统
	GCM3.0
	93
	
	28
	50,000
	-
	-

	
	GCM4.0
	9
	
	71
	70,000
	49
	90,000


数据来源：招股意向书，国泰君安证券

注：表中统计软件销售套数并非全部为标准套。因此，表中销售套数、销售价格与公司营业收入并没有直接勾稽关系

公司客户涵盖施工方、建设方、设计单位、监理机构等，施工方占比最高，接近一半，软件直接使用者为预算员、造价工程师等。

图 3：09年底公司工程计价软件客户构成          图 4：09年底公司工程算量软件客户构成
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数据来源：招股意向书，国泰君安证券



    数据来源：招股意向书，国泰君安证券
1.2. 份额过半，技术领先
据北京零点前进策略咨询统计，在工程造价软件领域，公司市场占有率约为53%，
公司自主设计开发了公司特有的软件架构，包含公司的多项核心技术。公司自05年以来已连续五年被四部委联合评为国家规划布局内重点软件企业。05 年公司被科技部发展规划局批准为“建设工程施工项目成本管理系统”的技术依托单位；07年公司被北京市科学技术委员会评定为《建筑行业信息化知识库项目》的唯一承担者。
1.3. 销售网络全面，客户群体庞大
公司已建立了32 家分支机构、4 家全资子公司、4 家参股公司，建立了近千人的销售服务队伍。
公司现有软件产品现累计客户已达9 .2万家，其中固定客户（指连续两年购买公司产品的客户）已达6.9万户。直接使用的专业人员达33 万人，占到行业从业人数总数的 1/4,接受过公司相关培训的人员已达百万人次。
图 5：07-09年公司客户数量
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数据来源：招股意向书，国泰君安证券
由于应用软件客户转换成本较高，未来完善升级其软件系统时将优先向现有供应商采购，公司主要产品几乎都维持了90%以上的客户保有率及持续购买。且新版本软件由于功能及性能的加强，附加值的提高使单价不断提升。

此外，建设方使用公司软件会促使总承包企业也使用同种软件，并带动相应分包企业，产生良好联动效应。

表 2：公司各版本软件生命周期与用户忠诚度
	产品类型
	主版本
	版本生命周期
	老版本用户购买新版本比例
	价格（元/套）

	工程计价软件
	GBQ2.0
	2003年7月——2004年12月
	17个月
	90.00%
	3500

	
	GBQ3.0
	2004年9月——2007年8月
	35个月
	93.50%
	3800

	
	GBQ4.0**
	2007年5月——2010年9月*
	39个月
	截止09年底约为94.2%
	4500

	工程量计算软件
	GCL7.0
	2003年12月——2006年7月
	31个月
	92.50%
	5900

	
	GCL8.0
	2006年5月——2007年12月
	19个月
	95.80%
	6500

	
	GCL2008
	2007年9月——2010年12月*
	38个月
	截止09年底约为91.2%
	8200

	钢筋计量软件
	GGJ8.0
	2002年9月——2005年7月
	34个月
	93.20%
	4200

	
	GGJ9.0
	2005年4月——2006年7月
	15个月
	95.40%
	4500

	
	GGJ10.0
	2006年4月——2010年5月*
	46个月
	截止09年底约为97.8%
	5500

	
	GGJ2009**
	2009年9月——2011年7月
	18个月
	截止09年底约为12.5%
	6800


数据来源：招股意向书，国泰君安证券

注：上表生命周期指：市场推广期后至不再销售止。*:为公司预计版本生命周期；**仅部分地区发版
公司正在尝试运行的服务新干线网上服务只对部分地区开放，09年底日平均在线人数1万人以上。
2. 行业保持持续发展
2.1. 建筑业态势良好，信息化持续深入
建筑业是我国支柱产业，近年来保持了良好的发展趋势。全国建筑业总产值增速一直在20%左右，09年已达7.6万亿元。

图 6：2000-2009中国建筑业总产值
[image: image10.emf]0

2

4

6

8

10

 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

万亿元

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

建筑业总产值 增速

数据来源：CEIC，国泰君安证券
现阶段，我国建筑业信息化已经取得较大发展，大部分企业已建立局域网， 90%以上的企业不同程度地应用了各类专业工具软件，已有少量企业尝试使用综合项目管理软件。

图 7：建筑行业信息化总体框架
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数据来源：招股意向书，国泰君安证券
随着建筑业信息化的深入，我国建筑业行业应用软件的技术水平将进一步提高，逐步从单纯的工具软件向综合业务管理系统、行业信息服务、整体解决方案和电子商务等方面发展。

2.2. 工程造价软件逐渐普及，主要企业占据主导
在工程项目建设过程中，主要的软件产品包括工具类和管理类。我国市场上目前主要为工具软件，工程造价软件的技术水平已基本能保证工程建设中概算、预算、编制标底、投标报价、工程量计算等环节的具体运用，但在计算精度、复杂工程处理等方面仍有待提升。

经过十多年的发展，建筑企业中90%以上的工程造价人员已拥有简单计价软件，大约30%的造价人员拥有工程量计算或钢筋计算软件。

图 8：工程项目生命周期阶段
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数据来源：招股意向书，国泰君安证券
行业内除公司外，主要有上海神机造价软件有限公司和上海鲁班软件有限公司，其主要产品为工程造价软件。包括公司在内的前五名工程造价软件供应商占据了本行业约73%份额。预计前五名供应商所占份额会越来越大。
3. 募投项目将谋求建筑信息化整体优势
公司本次募集资金主要投向6个项目，募集资金总额为2.96亿元。

其中工程造价与建设工程项目管理解决方案项目纵向对现有产品提升层次和精细化定位产品；工程造价信息服务与工程招投标协同应用平台项目横向延伸了产品线，构建起协同框架。客户服务支持中心与工程项目管理研究中心项目则是提升客户服务与研发能力。
总的来说，募投项目旨在提升原有产品层次，开发新产品和服务，扩展产品线，形成面向建筑行业工程项目建设信息化的整体优势。
表 3：募投项目基本情况一览表（单位：万元）

	序号
	项目名称
	总投资
	建设期

	1
	工程造价行业应用解决方案
	9324
	3年

	2
	建设工程项目管理解决方案
	7039
	3年

	3
	工程造价信息服务
	4382
	2年

	4
	工程招投标协同应用平台
	3843
	2年

	5
	客户服务支持中心
	2014
	1.5年

	6
	工程项目管理研究中心
	2974
	1.5年

	
	总计
	29575
	


数据来源：招股意向书，国泰君安证券

4. 风险因素分析
4.1. 依赖建筑行业的风险
公司主要客户均与建筑行业相关。如果未来受宏观经济或是地产、基建等行业影响，建筑行业进入周期性低谷，将会对公司的经营状况与前景产生重大影响。
4.2. 市场竞争的风险
公司所处行业目前持续保持较高利润率水平，不排除国内外软件生产厂商加大研发、生产、营销等多方面的投入，使行业竞争将更为激烈，从而对公司的竞争优势和盈利能力产生不利的影响。

4.3. 税收政策风险
公司目前人销售自行开发生产的软件产品，增值税超过3%的部分即征即退；又因公司被认定为国家规划布局内重点软件企业，所得税按10%征收。如果未来国家税收政策发生变化，或是公司未能被认定为国家规划布局内重点软件企业，将对公司经营业绩产生一定影响。
5. 盈利预测与估值定价

5.1. 盈利预测
我们预期公司发行后2010-2012年销售收入分别为4.16亿、5.45亿、7.29亿；归属于母公司所有者的净利润分别为1.45亿元、1.77亿、2.49亿元；对应EPS 分别为1.45元、1.77元、2.49元。
表 4：广联达分业务收入预测
	
	2007A
	2008A
	2009A
	2010A
	2011E
	2012E

	收入预测（百万元）
	
	
	
	
	
	

	工程造价软件
	165
	220
	289
	387
	497
	640

	提供服务
	8
	6
	11
	16
	25
	40

	项目管理软件
	3
	5
	8
	13
	23
	49

	毛利率预测（%）
	
	
	
	
	
	

	工程造价软件
	95
	97
	97
	98
	98
	98

	提供服务
	100
	100
	100
	100
	100
	100

	项目管理软件
	59
	51
	60
	60
	60
	60


数据来源：国泰君安证券
表 5：广联达盈利预测简表（单位：百万元）
	
	2007A
	2008A
	2009A
	2010A
	2011E
	2012E

	一、营业总收入
	176
	231
	309
	416
	545
	729

	    营业收入
	176
	231
	309
	416
	545
	729

	二、营业总成本
	130
	188
	231
	297
	403
	527

	    营业成本
	10
	10
	11
	15
	22
	32

	    营业税金及附加
	3
	4
	6
	8
	10
	13

	    销售费用
	90
	115
	140
	188
	257
	330

	    管理费用
	27
	59
	74
	96
	131
	171

	    财务费用
	0
	-1
	0
	-10
	-16
	-20

	    资产减值损失
	0
	0
	0
	0
	0
	0

	四、营业利润
	46
	43
	78
	119
	142
	203

	    加：营业外收支
	19
	26
	32
	43
	57
	76

	五、利润总额
	64
	69
	110
	163
	199
	279

	    减：所得税
	7
	4
	4
	16
	20
	28

	六、净利润
	57
	64
	106
	147
	179
	251

	    减：少数股东损益
	0
	1
	1
	1
	2
	2

	    归属于母公司所有者的净利润
	58
	64
	105
	145
	177
	249

	股本  
	100
	100
	100
	100
	100
	100

	    全面摊薄每股收益
	0.58
	0.64
	1.05
	1.45
	1.77
	2.49


数据来源：国泰君安证券
5.2. 估值定价
我们挑选12家软件类上市公司进行对比分析。目前行业可比公司10 年平均PE为40倍，我们建议的合理的询价区间为42.10-49.36元，对应2010 年的PE 为29-34倍，我们同时推断市场有可能将询价区间上抬至52.35-58.63元。上市目标价49.66-56.75元，对应2011 年PE 为28-32倍。

表 6：国内可比上市公司估值比较

	证券代码
	证券简称
	2009PE
	2010PE
	2011PE

	002063.SZ
	远光软件
	44
	36
	27

	002065.SZ
	东华软件
	45
	31
	24

	002153.SZ
	石基信息
	72
	41
	32

	002195.SZ
	海隆软件
	73
	57
	47

	002253.SZ
	川大智胜
	79
	40
	27

	002279.SZ
	久其软件
	66
	36
	27

	002280.SZ
	新世纪
	58
	46
	38

	002296.SZ
	辉煌科技
	84
	52
	35

	600570.SH
	恒生电子
	53
	41
	33

	600588.SH
	用友软件
	32
	41
	32

	600718.SH
	东软集团
	33
	28
	22

	600845.SH
	宝信软件
	39
	30
	25

	
	行业平均
	56
	40
	31


数据来源：Wind资讯，国泰君安证券
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