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 12月份 IT指数下跌 1.9%，电子指数下跌 1.6%，同期沪深 300指
数仅微跌 0.3%。12 月份许多科技股跌幅超过 5%甚至 10%以上，
其中不乏优质公司，投资机会明显。 

 政府及企业 IT 需求继续保持快速增长，各类多技术融合新生应用
层出不穷，我们认为，新应用及国产化替代仍将是未来 IT 行业投
资的两条主线，建议关注（金融 IC卡）EMV迁移、信息安全、物
联网、云计算等重大方向及主题性机会。 

 全球 IT 业继续保持高增长，估计 2010 年全球 IT 支出增长超过
5.1%，其中新兴国家普遍保持高增速，2011年维持景气。 

 计算机行业 2010年平均预期市盈率 42.5倍，高于沪深 300的 14.7
倍；2011年平均预期市盈率为 32倍，高于沪深 300的 12.2倍。 

 计算机行业样本公司未来两年平均复合增长率为 32%，考虑到更好
的成长性，以及行业本身不断产生的热点，我们仍然给予计算机行

业谨慎推荐的投资评级。 

 我们选择江海股份（002484）、大唐电信（600918）、用友软件
（600588）、川大智胜（002253）、广联达（002410）、东软集团
（600718）、海康威视（002415）作为月度投资组合。 

 江海股份（002484）将受益于节能、变频市场的巨大新增需求；大
唐电信将将是国内首家通过 EMV 认证的芯片提供商，金融 IC 卡
开始普及，公司还将受益于煤矿安全信息化市场。 

 用友软件（600588）人员和费用增长已经减缓，盈利增长将加速。
川大智胜（002253）预计市场需求在 2011年上年就会有积极因素。

 

  

月度投资组合： 

EPS（元） 
股票名称 股票代码 权重（%） 股价(元) 

2009A 2010E 2011E 
入选投资组合理由 

002484 江海股份 20% 31.45 0.39  0.55  0.81  节能、变频市场促高端电解电容器需求快速增加 

600198 大唐电信 15% 19.64 0.13  0.20  0.47  金融 IC卡进入实质性推广，煤矿安全信息化龙头 

600588 用友软件 15% 23 0.73  0.53  0.70  2011年费用增长将减缓，盈利增长加速 

002253 川大智胜 15% 40.28 0.45  0.61 1.12  空管管理体制改革及大规模建设致需求增长迅速 

002410 广联达 15% 70.86 0.58 0.91  1.46  造价软件仍处高成长期，项目管理软件市场即将起飞

600718 东软集团 10% 16.05 0.52  0.88  1.59  各主要业务需求景气，2011年将实现良好增长 

002415 海康威视 10% 94.83 1.41  2.02  2.65  安全城市建设使公司继续保持快速增长 

资料来源：中国银河证券研究部 
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投资概要： 

1月投资逻辑与投资思路 

全球 IT业继续保持高增长，预计 2010年全球 IT支出增长超过 5.1%，其中新兴国家普遍
保持高增速，2011年景气持续。 

国内 IT 行业将持续保持高景气，许多软件公司在 2010 年人员扩张迅速，我们预计 2011
年人员扩张将放缓，这将导致利润增长加速。 

政府及企业 IT需求继续保持快速增长，各类多技术融合新生应用层出不穷，我们认为，
新应用及国产化替代仍将是近期未来行业投资的两条主线，建议关注（金融 IC卡）EMV迁移、
信息安全、物联网、云计算等重大方向及主题性投资机会。 

12月份 IT指数下跌 1.9%，电子指数下跌 1.6%，同期沪深 300指数仅微跌 0.3%。12月份
许多科技股跌幅超过 5%甚至 10%以上，其中不乏优质公司，投资机会明显。 

估值与组合投资建议： 

计算机行业 2010年平均预期市盈率 42.5倍，高于沪深 300的 14.7倍；2011年平均预期
市盈率为 32倍，高于沪深 300的 12.2倍。 

计算机行业样本公司未来两年平均复合增长率为 32%，考虑到更好的成长性，以及行业
本身不断产生的热点，我们仍然给予计算机行业谨慎推荐的投资评级。 

前期部分优质个股下跌较多，投资机会明显。国内 IT行业正处于增长最为快速时期，许
多子行业呈现爆发式增长，投资者需要对此给予重大关注。 

股票权重说明： 

建议重点关注： 
江海股份（002484）：节能、变频市场促高端电解电容器需求快速增加。 
大唐电信（600918）：金融 IC卡即将进入实质性推广，煤矿安全信息化龙头。 
用友软件（600588）：新股权激励实施，预计费用增长将减缓，盈利增长加速。 
川大智胜（002253）：订单正处爆发性增长阶段。 
广联达（002410）：造价软件仍处高成长期，项目管理软件市场即将起飞，业绩增长明确。 
海康威视（002415）：安全城市建设使公司继续保持快速增长。 
组合表现的催化剂： 

大唐电信（600198）：定向增发获批；公司通过 EMV认证。 
用友软件（600588）：重要并购成功，增厚业绩；营业收入增长速度超过费用增长。 
川大智胜（002253）：获得空管自动化或者地面交通的大订单；或者累积订单额迅速上升。 
广联达（002410）：收购或者获得重大订单。 
海康威视（002415）：安全城市建设中获得重大订单。 
主要风险因素： 

大唐电信（600198）：定向增发计划被迫延缓；EMV认证由于某种因素被延长。 
川大智胜（002253）：虽然订单不断增加，但是如果执行进程缓慢，将影响短期业绩；大

项目招投标进程受政府影响，存在推迟可能。 
广联达（002410）：建筑业管理信息化进程被推迟。 
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全球 IT景气持续 

全球 IT行业 2010年增长已恢复，2010年预计将增长 5.3%，并将持续复苏，2011年及以
后，行业增长率将加快至 4-6%，恢复至金融危机前的增长率水平。从 IT支出与前期金融危机
及其后复苏的时间关系看，IT 支出的变动落后于宏观经济波动，因为企业根据自身的财务状
况决定下一步的 IT支出计划。 

图 1：全球 IT支出及预测 
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资料来源：中国银河证券研究部，Gartner 

图 2：全球 IT各子行业 2009-2010E年支出增长率预测 
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资料来源：Gartner 

全球 IT业已经摆脱了 2000年高科技泡沫破灭以来的相对低迷景况，新应用、新产品迅速
增多。iPad 风靡美国并在全世界供不应求，电子书全球热销并且上游供给不足，视频监控长
期保持较高速增长，导航设备正在逐步成为汽车标准配置，两个大国美国和中国都在建设智能

电网，以及物联网建设，还有许多新兴应用方兴未艾。 

特别值得一提的是云计算已经摆脱长期观望开始进入实质性推广阶段，虚拟计算市场正在

大幅增长。据 Gartner预测，到 2013年 40%的企业桌面将会是虚拟桌面，同时按照 Gartner的
估计，谷歌 2009年来自互联网应用服务的收入已经达到了 51亿美元，到 2011年，这项收入
将会翻倍，达到 115亿美元。 

SaaS（软件即服务）是广义云计算的一种形式。按照 IDC 的统计和预测，2009 年 SaaS
行业销售额为 132亿美元，到 2014年将达到 405亿美元。其中美国占全球比重高达 74%。但
是从实业角度看推动 SaaS仍然是困难重重，欧洲软件巨头 SAP三年前发布了一款服务，允许
用户以固定月租费的形式通过互联网访问商业套装软件，这是 SAP 借用网络服务吸引小型企
业的重要措施之一，3年过去了收效却甚少，仅仅发展了 100家用户。在国内，云计算仍然停
留在热烈讨论阶段。欧美云计算应用者首先从小企业开始，中国则将从大企业开始。 

我们认为，云计算在中国市场目前还处于低层次的初级应用阶段，已使用云计算者不足

10%。对于中国市场来说，一方面缺乏成熟的云计算供应商和成功案例成当前最大障碍，现在
的市场格局是：服务提供商很乐观（反映在资本市场也很火热），而用户很冷静，二者博弈需

要一段时间；另一方面，解决云计算中的信息安全是大规模推广云计算的前提。 

但长期来看，随着通信速度提高、带宽加大，我们认为云计算是大势所趋。除了 IBM、
google之外，国内企业如华为、东软、浪潮、启明星辰等在 2009年已经对云计算业务有所关
注，反映在资本市场上我们认为目前还是以事件性机会为主。 
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国内软件、集成、服务收入保持强劲增长 

2010年计算机硬件、软件行业复苏，行业增长率均高于 2009年，2011年并将持续。软件
业成长性和行业景气均好于硬件。高端需求来自于大型企业和政府，预计 4季度到 2011年软
件外包景气会持续增强。硬件产业曾受金融危机影响较为严重，2010 年反弹增长显著，预计
到 2011年增长减速并恢复正常。 

中国正在努力进行经济转型，以信息化提升管理的需要推动 IT需求。企业的 IT支出特征
是，当企业面临劳动力成本上升、人民币升值、原材料价格上涨、同业竞争等压力时，倾向于

扩大 IT支出以提升生产效率减缓压力；而当企业面临财务危机时，就会削减 IT支出，至少暂
时削减；当危机恐惧过去，又会逐渐恢复 IT支出。过去 2年多国内大中型企业、沿海小型企
业的 IT支出情况，以及美国金融企业的 IT支出波动，都表现出这种特征。企业 IT支出（包
括政府）的另一重要特征是，倾向于先投入硬件，再投入软件，目前国内软件应用投入滞后明

显，软件需求后续发展潜力大。 

从 2009 年 9-10 月份，软件业收入的月度增长率开始提升，显示软件业景气提升。2010
年国内宏观经济复苏已甚为明显，企业 IT开支已全面恢复，2010年软件业将继续保持向好势
头，预计将持续到 2011 年。按照工信部的统计数据，2010 年 1-11 月，软件业收入同比增长
30.0%，高于上年同期的 21.4%，高出 8.6个百分点；其中 11月份收入同比增长 30.7%，略低
于上年同期的 31.3%，行业仍处积极景气状态。 

图 3：国内软件业收入同比增长率的月度累积变化 
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资料来源：工业和信息化部 

图 4国内软件业收入同比增长率的按月变化 
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资料来源：工业和信息化部 
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各领域的 IT需求情况 

2010 年整个软件行业将表现为高、中、低端需求均旺盛。较早前受金融危机影响最多的
是低端需求。从 2009年秋开始，低端软件需求复苏迅速，2010年维持在高景气状态。 

以政府部门、大型国有企业为主体的 IT高端需求持续较强，重心有向软件、应用和服务
转移的趋势。 

长期看国内软件各子行业中，软件外包因全球产业转移而增长空间广阔，我们认为未来

10 年都可保持较快增长。管理软件仍处于成长期，国内企业信息化程度尚不到 30%，管理软
件的最重要部分 ERP软件未来 3年增长速度超过 17%，ERP软件业较快速的增长再加上行业
趋于寡头垄断，为领先企业创造了良好的利润提升空间。系统集成增长速度保持温和，未来 3
年增长率超过 12%，行业内竞争激烈，但是企业盈利能力分化严重，管理严格、成本控制优
秀的公司正脱颖而出。 

通用硬件行业本来成长性偏弱，受到全球金融危机影响又较多。台式机的市场销售额增长

率正趋于停滞，笔记本电脑市场则保持 20%以上的高增长，上网本增加更快速，iPad 正风靡
全球。A股硬件上市公司在笔记本电脑等新兴市场均处于弱势，不能享受行业高增长的益处。 

表 1：国内 IT行件各领域及子行业的状态及发展 

各领域 
影响的国内 

IT子行业 
行业需求状况 相关软件上市公司 

海外金融业 软件外包 2009年即开始恢复，现稳定增长。 浙大网新（600797）、海隆软件（002195） 

海外制造业 软件外包 
2009年 4季度开始明显好转， 

2010年恢复较快增长，2011年持续。 

东软集团（600718）、浙大网新（600797）、 

海隆软件（002195） 

沿海外向型企业 管理软件 
需求从 2009年 3季度开始恢复， 

2010年保持较高景气。 
用友软件（600588）、航天信息（600271） 

大型垄断企业 
管理软件、 

集成、硬件 

硬件需求减速，软件、服务需求旺盛，

国产化需求增强。 

用友软件（600588）、东华软件（002065）、 

华胜天成（600410）、远光软件（002063） 

大中型企业 
管理软件、 

集成、硬件 
IT需求稳定增加。 

用友软件（600588）、东华软件（002065）、 

华胜天成（600410）、东软集团（600718） 

政府、事业单位 
管理软件、 

集成、硬件 
IT需求稳定增加，国产化需求强劲。 

用友软件（600588）、东软集团（600718）、 

东华软件（002065）、中国软件（600536）、 

航天信息（600271）、川大智胜（002253） 

电信业 
管理软件、 

集成、硬件 
3G促使 IT需求增加。 

华胜天成（600410）、亿阳信通（600289）、 

东软集团（600718）、东华软件（002065） 

地理信息和导航 
地图数据、地理

软、导航设备 
需求长期稳定较快增长 

四维图新（002405）、超图软件（300036）、 

合众思壮（002383） 

建筑业 管理软件 
管理信息化正在启动中， 

信息化起点低，长期增长。 
广联达（002410）、用友软件（600588） 

资料来源：中国银河证券研究部 
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投资机会：高端国产化替代、新兴应用、长期潜在需求 

国内 IT行业的重大机会在于（1）高端 IT的国产化替代趋势，国家经常给予重要支持政
策；（2）新兴产品应用。这样的机会表现在多个方面和多种方式。 

空管软件 

民航空管自动化领域一直是国内企业的薄弱环节，过去主要依赖进口，随着国内企业技术

水平积累和提升，民航总局正在采取有力措施推动相关软件国产化进程。目前在国内所有民航

机场中，使用国产空管主用系统的只有 4家小型机场，从现在开始大部分中小型机场新采购的
空管主用系统都将是国产软件，并在近 1-2年内很可能还要包括大型机场。对于国内空管软件
厂商而言，市场空间将扩大数倍。 

川大智胜（002253），国内空管自动化领域的领先企业，是国内两家最重要供应商之一。
国内即将迎来空管自动化投入的高峰期，公司将因此获得重大发展。 

我们估计公司在 2010年已获得较多订单，同时 2011年上半年需求因素十分积极。 

建筑行业信息化 

建筑企业信息化需求即将迎来爆发式增长。国家正在采取措施促进建筑施工企业信息化建

设，建设部发布了施工总承包企业特级资质新标准，首次对特级资质施工总承包企业的信息化

提出明确要求，并且作为必须具备的条件。对于现有特级资质施工总承包企业，可以有 2年多
的过渡期（2012年 3月），若在过渡期内仍然不能达到标准，将面临资质降级。我们有理由相
信，下一步建设部将会对一级资质企业也提出信息化标准要求。国内现有特级资质企业 264
家，一级资质企业 6200家，可以预期，未来几年将是建筑施工企业信息化建设的高潮期。 

中国建筑领域将继续较快发展，而国内建筑施工企业信息化起点非常低，因此发展空间很

大。目前发达国家建筑业企业每年信息化的投入为企业收入的 0.3-0.6%，而我国信息化投入最
多的前五名建筑业企业（也就是信息化建设最优秀的企业）平均仅为收入的 0.027%，总体差
距超过 10倍。 

广联达（002410），随着算量软件的推广应用、计价软件的更新升级、计价软件定额的更
新，公司的传统业务——造价软件仍将保持 30%的增长。公司在工程项目管理软件已投入研
究跟踪近 10年，并在近期为此做了全面准备工作，预计从 2011年开始，公司将会在项目管理
软件市场实现突破性销售进展。 

国内中小企业经营复苏 带动中低端软件市场 

全球经济已企稳，国内经济向好明显。随着中国经济趋于好转，中小企业的经营状况已明

显改善，沿海企业订单增多致使出现招工难。2010年出口正在改善，相应的中小企业 IT支出
也会继续较快增加。 

用友软件（600588），国内管理软件市场的领先厂商，产品覆盖了从高端到低端，以及大
部分工业、商业领域，以及部分政府部门。2010 年公司的高、中、低端产品销售均保持较好
增长，我们预计这种情况将延续到 2011年。公司向行业软件扩张的策略拓宽了发展空间，并
购策略则推动公司加速增长。 
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投资组合考虑 

我们选择江海股份（002484）、大唐电信（600198）、用友软件（600588）、川大智胜（002253）、
广联达（002410）、海康威视（002415）作为 1月份投资组合。 

（1）江海股份（002484）：节能、变频市场促高端电解电容器需求快速增加，公司未来 3
年业绩成长率在 30%以上。 

（2）大唐电信（600198），国内金融 IC 卡 EMV 迁移加速，预计大唐电信（600918）将
是国内首家通过 EMV认证的芯片提供商，公司经营已全面好转。风险因素是，定向增发计划
被迫延缓；EMV认证由于某种因素被延长。 

（3）用友软件（600588），作为管理软件龙头具独特长期价值。新股权激励实施，预计费
用增长将减缓，盈利增长加速。 

（4）川大智胜（002253），空管自动化市场正在高成长初期，目前项目招标处于高峰期，
十二五规划也将有利于国产化进程。风险因素是，虽然订单不断增加，但是如果执行进程缓慢，

将影响短期业绩；而且大项目招投标进程受政府影响，存在推迟可能。 

（5）广联达（002410），公司业绩高速增长且具持续性，收购战略或加速成长。 

（6）海康威视（002415）：安全城市建设使公司继续保持快速增长。 
 

表 2：A股计算机行业与 A股市场的估值比较 

P/E 
板块名称 

2009A 2010E 2011E 

沪深 300 19.7  14.7  12.2  

计算机行业（样本公司） 76.5 42.5  32.0  

信息技术指数 64.3 45.9 34.6 

资料来源:WIND，中国银河证券研究部 

 

表 3：计算机类上市公司估值比较 

EPS PE 
证券简称 证券代码 

2009A 2010E 2011E 2009A 2010E 2011E 
cagr PEG 评级 

软件外包行业          

东软集团 600718 0.52  0.45  0.57  30.8  35.7  28.2  26.7% 1.34  谨慎推荐 

浙大网新 600797 0.04  0.17  0.20  169.3  42.1  35.8  17.6% 2.39  未评级 

海隆软件 002195 0.27  0.45  0.58  85.0  51.3  39.8  28.9% 1.78  未评级 

管理软件行业          

广联达 002410 0.58  0.91  1.46  121.8  77.9  48.5  60.4% 1.29  推荐 

川大智胜 002253 0.45  0.61  1.12  103.3  76.0  41.4  83.6% 0.91  推荐 

用友软件 600588 0.73  0.53  0.70  31.6  43.4  32.9  32.1% 1.35  推荐 

远光软件 002063 0.45  0.90  1.17  70.6  35.1  27.0  30.0% 1.17  谨慎推荐 

石基信息 002153 0.59  1.07  1.32  93.3  51.2  41.5  23.4% 2.19  未评级 
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EPS PE 
证券简称 证券代码 

2009A 2010E 2011E 2009A 2010E 2011E 
cagr PEG 评级 

恒生电子 600570 0.33  0.60  0.73  61.5  33.8  27.8  21.7% 1.56  未评级 

行业解决          

东华软件 002065 0.57  0.88  1.09  54.5  35.1  28.3  23.9% 1.47  推荐 

太极股份 002368 0.62  0.96  1.26  89.1  57.8  44.0  31.3% 1.85  推荐 

华胜天成 600410 0.37  0.58  0.77  47.9  30.9  23.4  31.9% 0.97  未评级 

亿阳信通 600289 0.15  0.40  0.51  87.8  32.1  25.2  27.5% 1.17  未评级 

专用硬件          

海康威视 002415 1.41  2.02  2.65  67.2  46.9  35.8  31.2% 1.51  推荐 

航天信息 600271 0.66  0.85  0.93  42.3  32.9  30.0  9.4% 3.49  未评级 

广电运通 002152 1.13  1.34  1.57  47.0  39.8  33.9  17.2% 2.32  未评级 

特定领域           

大唐电信 600198 0.13  0.20  0.47  150.0  98.2  41.8  135.0% 0.73  推荐 

同方股份 600100 0.35  0.55  0.71  75.1  48.3  37.4  29.1% 1.66  谨慎推荐 

资料来源:WIND，中国银河证券研究部 注：用友软件为经营性利润 
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大唐电信（600198）：EMV迁移带来重大投资机会 

所属行业：软件与集成 分析师：王家炜、王莉 

大唐电信是主要从事微电子、软件、物联网等领域产品开发与销售的高科技企业。公司主

要业务有智能卡与 SoC芯片为核心技术的芯片产业及煤炭、核电行业物联网解决方案等。 

表 4：大唐电信（600198.SH）关键指标预测 

  2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 

销售收入(百万元) 2706.06  3211.07  3532.17  4902.66 6383.26 

EBITDA(百万元) 370.30  325.55  238.25  479.49  623.13  

净利润(百万元) 45.65  57.47  77.99  202.08  297.05  

全摊薄 EPS(元) 0.10  0.13  0.18 0.46  0.68  

PE(X) 219.46 174.30 128.44 49.57 33.72 

EV/EBITDA(X) 30.89  33.44  45.88 23.47 18.54  

PB(X) 17.95  14.56  11.79  8.80  6.58  

ROIC 7.07% 8.31% 6.74% 11.15% 11.44% 

资料来源：公司资料，中国银河证券研究部 

驱动因素、关键假设及主要预测： 

央行要求银行按照 PBOC2.0标准统一发行银联标准芯片卡，并在 5年内国内全面推行金
融 IC卡，我们预测 2011年全国 IC卡发卡渗透率为 20%，2012年为 28%，2013年为 40%，
2011-2015 年金融 IC 卡年发卡量分别是 2.1、3.8、8、10.4、15.2 亿张。预计银联在推动金融
IC卡的进程会一定程度采用大唐的芯片。随着大唐通过 EMV标准认证，公司将至少在能够抢
占金融 IC卡芯片三分之一以上的市场份额。 

国家安监局发布《国务院关于进一步加强企业安全生产工作的通知》，要求煤矿和非煤矿

山 3年内安装安全监控装备。公司的感知矿山解决方案有助于全面抢占矿山安全监控市场。 

我们与市场不同的观点： 

许多投资者认为，国内其它芯片制造商获得 EMV认证将对公司造成较大影响，而我们认
为，首先国内其它芯片商短期内通过 EMV认证的可能性不大，另外，由于大唐芯片技术实力
最好、银联对其认可度最高，其它厂商即便通过认证，对公司份额也不会有太大影响。 

公司估值与投资建议： 

预计 2010-2012年 EPS分别是 0.18、0.46、0.68元，对应的 PE分别是 128、50、34，我
们看好公司增长，并维持推荐评级。 

股票价格表现的催化剂： 
通过 EMV认证；大规模推广金融 IC卡；13.56M手机支付方案获支持；物联网政策推出。 

主要风险因素： 
EMV认证进度低于预期。
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表 5：大唐电信（600198）财务报表预测 

资产负债表 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 利润表 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E

货币资金 929.8  740.7  814.8  1131.0 1472.5 营业收入 2706.1 3211.1  3532.2  4902.7 6383.3 

应收票据 15.1  26.7  29.3  40.7 53.0 营业成本 2022.0 2481.8  2776.3  3686.8 4787.4 

应收账款 916.2  866.5  953.1  1323.0 1722.5 营业税金及附加 15.1 17.0  18.7  26.0 33.9 

预付款项 67.4  93.6  123.0  161.9 212.5 销售费用 176.1 208.9  229.8  319.0 415.3 

其他应收款 42.3  60.7  66.8  92.7 120.6 管理费用 223.0 286.6  315.3  437.6 569.7 

存货 807.7  753.7  843.1  1119.6 1453.9 财务费用 128.4 88.1  65.4  77.8 102.0 

其他流动资产 0.0  0.0  0.0  0.0 0.0 资产减值损失 14.9 76.0  0.0  0.0 0.0 

长期股权投资 32.4  79.0  79.0  79.0 79.0 公允价值变动收益 0.0 0.0  0.0  0.0 0.0 

固定资产 373.1  413.5  383.9  353.9 323.8 投资收益 -0.1 28.5  0.8  0.0 0.0 

在建工程 49.7  1.3  0.6  0.3 0.2 汇兑收益 0.0 0.0  0.0  0.0 0.0 

工程物资 0.0  0.0  0.0  0.0 0.0 营业利润 126.5 81.2  127.5  355.5 474.9 

无形资产 223.3  151.6  136.4  121.3 106.1 营业外收支净额 6.5 55.7  71.7  0.0 0.0 

长期待摊费用 0.0  7.4  6.7  5.9 5.2 税前利润 132.9 136.9  199.2  355.5 474.9 

资产总计 3637.8  3351.0  3591.1  4583.7 5703.7 减：所得税 36.6 25.8  37.6  67.0 89.5 

短期借款 2123.0  1277.7  1312.5  1866.8 2420.2 净利润 96.4 111.1  161.7  288.5 385.4 

应付票据 190.5  124.3  139.1  184.7 239.8 归属于母公司的净利润 45.6 57.5  78.0  202.1 297.0 

应付账款 349.8  281.5  310.6  412.5 535.6 少数股东损益 50.7 53.6  83.7  86.4 88.3 

预收款项 38.2  39.7  41.3  43.6 46.5 基本每股收益 0.10 0.13  0.18  0.46 0.68 

应付职工薪酬 29.4  27.1  27.1  27.1 27.1 全摊薄每股收益 0.10 0.13  0.18  0.46 0.68 

应交税费 1.4  29.6  29.6  29.6 29.6 财务指标 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E

其他应付款 142.8  586.9  586.9  586.9 586.9 成长性   

其他流动负债 0.0  0.0  0.0  0.0 0.0 营收增长率 9.6% 18.7% 10.0% 38.8% 30.2%

长期借款 0.0  150.0  150.0  150.0 150.0 EBIT增长率 200.3% -19.7% -11.4% 125.6% 33.1%

预计负债 0.0  0.0  0.0  0.0 0.0 净利润增长率 43.6% 25.9% 35.7% 159.1% 47.0%

负债合计 3079.8  2662.9  2741.4  3445.5 4180.1 盈利性   

股东权益合计 558.0  688.1  849.7  1138.2 1523.6 销售毛利率 25.3% 22.7% 21.4% 24.8% 25.0%

现金流量表 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 销售净利率 1.7% 1.8% 2.2% 4.1% 4.7%

净利润 96  111  162  288 385 ROE 8.2% 8.4% 9.2% 17.8% 19.5%

折旧与摊销销 101  109  46  46 46 ROIC 7.07% 8.31% 6.74% 11.15% 11.44%

经营活动现金流 268  267  104  -160 -110 估值倍数   

投资活动现金流 -79  -41  1  0 0 PE 227.5 180.7  133.2  51.4 35.0 

融资活动现金流 -329  -209  -31  476 451 P/S 3.8 3.2  2.9  2.1 1.6 

现金净变动 -141  17  74  316 342 P/B 18.6 15.1  12.2  9.1 6.8 

期初现金余额 761  930  741  815 1131 股息收益率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%

期末现金余额 620  947  815  1131 1473 EV/EBITDA 31.9 34.6  47.4  24.2 19.1 

资料来源：公司报告、中国银河证券研究部 
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表 6：大唐电信（600198）DCF折现模型 

万元   2009A 2010E 2011E 2012E 2013E 2014E 2015E 2016E 2017E 2018E 2019E

EBIT   21674  19210  43332 57695 100433 135585 176261 211513  243240  279725 321684 

所得税   4086  3622  8169 10877 18935 25562 33231 39877  45858  52737 60647 

NOPLAT   19554  17588  15588 35163 46818 81499 110023 143030  171636  197381 226989 

营运资金净变动   -4622  38466  -17044 -57281 -64341 -106656 -133899 -156186  -139140  -128626 -147920 

资本支出   799  0  0 0 0 0 0 0  0  0 0 

自由现金流   67734  3160  -17501 -12905 -20539 -19257 -8537 37115  73374  83687 95548 

                          

WACC 5.81%   Ke 9.00%   g 

永续增长率 3.00%   Kd 6.17%   
估值 

0.0% 0.5% 1.0% 1.5% 2.0% 

终值 57152    t 18.85%   6.09% 22.49 24.36  26.59  29.31 32.70 

企业价值 2268447    Rf 3.00%   6.59% 20.03 21.54  23.33  25.47 28.08 

非核心资产价值 163453    E(Rm) 8.00%   7.09% 17.94 19.18  20.64  22.35 24.40 

债务价值 158004    Rm－Rf 5.00%   7.59% 16.14 17.18  18.38  19.77 21.42 

股权价值 2110443    D/A 13.20%   8.09% 14.60 15.47  16.47  17.61 18.95 

股本 43899    E/A 86.80%   8.59% 13.25 13.99  14.82  15.78 16.88 

每股价值（元） 48.08    Beta 1.20   

W
A

C
C

 

9.09% 12.07 12.70  13.41  14.21 15.12 

资料来源：中国银河证券研究部 
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大唐电信（600198）战略与竞争力分析 

公司基本情况介绍 

大唐电信是电信科学技术研究院控股的高科技企业，主要从事微电子、软件、物联网等领

域产品的开发与销售。公司主要业务有智能卡与 SoC 芯片为核心技术的芯片产业及煤炭、核
电行业物联网解决方案等。 

智能卡业务将受益于 EMV 迁移，即使为了建立金融 IC 卡、终端、支付系统以及金融机
构之间的标准平台，而把基于磁条的银行卡按照 EMV 规范升级成基于芯片的智能 IC 卡的过
程。公司有做 SIM卡的经验，技术实力雄厚，竞争优势独特。 

当前物联网业务的一个重要应用就是煤矿安全监测。国务院下发了《关于进一步加强企业

安全生产工作的通知》，要求国内煤矿和非煤矿山将于 3年之内安装监测监控系统、井下人员
定位系统等，作为大唐电信物联网应用的一个方向，预计大唐电信的煤矿监测监控系统业务将

快速增长。 

公司战略分析 SWOT评价 总分值 4.0 

优势 

大股东是电信科学技术研究院，开发实力强，竞争对手难以跟上；公司设

计的金融 IC卡芯片是国内独家推出的完全符合金融 IC卡 PBOC2.0规范的

32 位安全芯片；公司是最有可能通过 EMV 标准认证的芯片设计厂商；有

做 SIM 卡的经验；煤矿安全监测系统领域尚无足以和公司进行抗衡的大企

业，公司在物联网业务上有先发优势。 

分值：4.5 

劣势 公司业务较多，部分业务可能拖累整体业绩。 分值：3.0 

机会 

央行加快推行金融 IC卡，我国银行卡 EMV迁移将带来巨大的市场空间；

国家加强了对煤矿及矿山安全工作的重视程度并要求其于 3 年内安装安全

监测系统。  

分值：5.0 

威胁 中电华大等竞争对手已经设计出 8位、16位的安全芯片，存在一定威胁。 分值：3.5 

注：分值 1－5，越高越好 

公司竞争力分析 波特“五力”评价 总分值 3.8 

供应商力量 无。 分值：5.0 

新进入壁垒 芯片设计行业壁垒非常高，新进厂商无法在短时间内赶超。  分值：5.0 

客户力量 
金融 IC卡、社保卡、煤矿安全监控系统等均是客户数量少、采购量大的结

构，客户具有一定的议价能力，但对公司影响不大。 
分值：3.5 

替代产品 短期内不存在可替代产品。 分值：4.5 

竞争对手 

在金融 IC卡芯片领域目前主要对手是国外英飞凌、三星、意法半导体等厂

家，国内基本没有竞争对手，中电华大也做芯片，但其芯片是 8位、16位，

能开发出 32位的只有大唐电信一家；煤矿安全监控领域尚无足以和公司进

行抗衡的大企业，公司在煤矿行业物联网业务上有先发优势，且从 2007年

已经开始进行相关资质准备。 

分值：3.5 

注：分值 1－5，越高越好；＋表示未来好转，－号表示未来变差 
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川大智胜（002253）：受益于空管软件国产化大趋势 

所属行业：软件与集成 分析师：王家炜 王莉 

川大智胜是国内最为领先的空管软件厂商，约占有民航系统国产品牌市场的 30-40%，占
有军航系统三分之二的市场。 

表 7：川大智胜（002253.SZ）关键指标预测 

(百万元，元) 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 

销售收入(百万元) 117.07  126.68  163.78  271.26  410.40  

EBITDA(百万元) 29.7  27.8  59.8  95.6  134.5  

净利润 30.15  33.60  45.39  83.74  135.34  

滩薄 EPS(元) 0.403  0.449  0.606  1.118  1.807  

PE(X)  103.4  76.5  41.5  25.7  

EV/EBITDA(X) 49.3  66.2  42.7  26.3  18.2  

PB(X)  9.1  8.6  7.8  6.8  

ROIC 5.82% 5.03% 9.42% 13.92% 17.10% 

总资产周转率 0.34  0.29  0.40  0.51  0.59  

资料来源：公司数据，中国银河证券研究部 

驱动因素、关键假设及主要预测： 

国内正在机场建设高峰期，按照民航总局 2008年底的规划，到 2010年全国机场建设项目
140个，其中新建 50个，迁建 12个，改扩建 78个。同时，截止到 2009年中期，民航和军航
十一五规划的多数项目尚未实施，应该在 2010年底到 2011年初完成多数项目的招标。 

民航空管软件国产进程已开始，预计全部中小型机场将采用国产软件，部分大型机场也将

开始采用国产化软件。长期中，据初步了解，十二五规划的空管投入将比十一五增长 100%。 

我们与市场不同的观点： 

空管软件需求并非一时，国内空管建设极为落后，需要持续建设，距离实现军民一体化管

理的目标还有很长的道路。 

公司估值与投资建议： 

2010年预期市盈率为 76倍，我们更需关注其高增长的订单。维持推荐评级。 

股票价格表现的催化剂： 

在大型机场中标，或者军用的新产品获得大订单。 

主要风险因素： 

因项目进度原因，产品订单转化为收入确认的速度有时过慢，影响当期收益。 
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表 8：川大智胜（002253）财务报表预测 

资产负债表 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 利润表（百万元） 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E

货币资金 239.2  203.0 307.8  344.6 414.4 营业收入 117.1 126.7  207.2  334.5 468.5 

应收票据 0.0  0.1 0.2  0.3 0.4 营业成本 72.0 80.3  116.4  183.7 253.3 

应收账款 44.5  56.3 92.1  148.7 208.3 营业税金及附加 2.0 1.3  2.2  3.6 5.0 

预付款项 7.8  23.5 23.5  23.5 23.5 销售费用 6.2 9.8  14.9  24.1 33.7 

其他应收款 3.1  5.0 6.2  10.0 14.1 管理费用 13.6 15.2  22.4  36.1 50.6 

存货 40.5  35.3 51.2  80.8 111.4 财务费用 -0.2 -6.1  5.6  5.3 5.1 

其他流动资产 0.0  0.0 0.0  0.0 0.0 资产减值损失 1.8 1.9  0.0  0.0 0.0 

长期股权投资 0.0  0.0 0.0  0.0 0.0 公允价值变动收益 0.0 0.0  0.0  0.0 0.0 

固定资产 57.0  63.0 58.4  53.6 48.7 投资收益 0.0 0.0  8.0  8.0 8.0 

在建工程 4.7  1.9 1.7  1.6 1.6 汇兑收益 0.0 0.0  0.0  0.0 0.0 

工程物资 0.0  0.0 0.0  0.0 0.0 营业利润 21.6 24.3  53.8  89.8 128.8 

无形资产 20.8  21.6 19.4  17.3 15.1 营业外收支净额 9.5 10.7  5.0  5.0 5.0 

长期待摊费用 0.0  0.0 0.0  0.0 0.0 税前利润 31.2 35.0  58.8  94.8 133.8 

资产总计 435.5  450.3 597.9  717.7 874.7 减：所得税 1.7 1.0  3.9  6.3 9.0 

短期借款 0.0  0.0 0.0  0.0 0.0 净利润 29.5 33.9  54.8  88.4 124.8 

应付票据 1.8  0.6 0.9  1.4 1.9 归属于母公司净利润 30.2 33.6  56.1  90.4 127.7 

应付账款 5.5  21.4 30.5  48.2 66.4 少数股东损益 -0.7 0.3  -1.3  -2.0 -2.9 

预收款项 34.2  26.7 39.1  59.2 87.3 基本每股收益 0.58 0.54  0.64  1.03 1.46 

应付职工薪酬 2.6  3.3 3.3  3.3 3.3 稀释每股收益 0.58 0.54  0.64  1.03 1.46 

应交税费 2.8  -2.5 -2.5  -2.5 -2.5 财务指标 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E

其他应付款 1.6  3.2 3.2  3.2 3.2 成长性           

其他流动负债 0.0  0.0 0.0  0.0 0.0 营收增长率 1.6% 8.2% 63.6% 61.4% 40.0%

长期借款 0.0  0.0 0.0  0.0 0.0 EBIT增长率 -4.6% -13.5% 156% 69.6% 44.6%

预计负债 7.5  7.4 7.4  7.4 7.4 净利润增长率 15.3% 11.4% 66.9% 61.2% 41.2%

负债合计 58.5  63.3 89.1  134.0 187.9 盈利性           

股东权益合计 377.0  386.9 508.8  583.7 686.8 销售毛利率 38.5% 36.6% 43.8% 45.1% 45.9%

现金流量表 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 销售净利率 25.8% 26.5% 27.1% 27.0% 27.2%

净利润 29.5  33.9 54.8  88.4 124.8 ROE 8.0% 8.7% 11.0% 15.5% 18.6%

折旧与摊销销 6.5  7.7 8.4  8.5 8.6 ROIC 5.82% 5.03% 9.42% 13.9% 17.1%

经营活动现金流 35.9  25.8 36.9  49.0 90.2 估值倍数           

投资活动现金流 -29.4  -35.2 6.5  6.5 6.5 PE  66.2  32.4 23.4 

融资活动现金流 146.7  -22.3 61.4  -18.8 -26.8 P/S 14.5 16.1  13.8  8.5 6.1 

现金净变动 153.3  -31.7 104.8  36.7 69.8 P/B 4.5 5.3  5.6  4.9 4.2 

期初现金余额 85.9  239.2 203.0  307.8 344.6 股息收益率 0.0% 0.0% 0.4% 0.5% 0.8%

期末现金余额 239.2  207.5 307.8  344.6 414.4 EV/EBITDA 49.3 66.2  42.7  26.3 18.2 

资料来源：公司报告，中国银河证券研究部 
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表 9：川大智胜（002253）DCF折现模型 

  2009A 2010E 2011E 2012E 2013E 2014E 2015E 2016E 2017E 2018E

EBIT  2006.7  5135.8  8708.2 12589.8 16366.8 19640.2 23175.4  26883.5  30647.1 34324.8 

所得税  59.3  344.1  583.4 843.5 1096.6 1315.9 1552.8  1801.2  2053.4 2299.8 

NOPLAT  2195.5  1947.4  4791.7 8124.7 11746.3 15270.2 18324.3  21622.6  25082.3 28593.8 

营运资金净变动  -57.7  -1988.9  -3135.5 -5187.7 -4736.8 -4317.2 -2523.6  -2287.0  -1823.9 -1101.0 

资本支出  -322.0  -150.0  -150.0 -150.0 -150.0 -150.0 -150.0  -150.0  -150.0 -150.0 

自由现金流  410.9  2350.6  3641.1 7722.9 11675.6 16532.4 20076.4  24008.2  28251.6 32694.5 

                       

WACC 9.25% Ke 10.3%   g 

永续增长率 2% Kd 0.0%   
估值 

0.00% 0.50% 1.00% 1.50% 2.00% 

终值 17475.1  t 10.0%   7.37% 63.56 66.77 70.48 74.82 79.97 

企业价值 355244.7  Rf 4.5%   7.87% 58.79 61.48 64.57 68.13 72.31 

非核心资产价值 20302.1  E(Rm) 14.5%   8.37% 54.63 56.91 59.49 62.46 65.89 

债务价值 729.38  Rm－Rf 10.0%   8.87% 50.96 52.91 55.10 57.58 60.43 

股权价值 354515.3  D/A 0.4%   9.37% 47.72 49.39 51.25 53.36 55.75 

股本 8740.0  E/A 99.6%   9.87% 44.82 46.26 47.87 49.67 51.69 

每股价值 56.81  Beta 0.58   

W
A

C
C

 

10.37% 42.23 43.48 44.87 46.41 48.14 

资料来源：中国银河证券研究部 
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川大智胜（002253）战略与竞争力分析 

公司基本情况介绍 

川大智胜是国内最为领先的空管软件厂商，约占有民航系统国产品牌市场的 30-40%，占
有军航系统三分之二的市场。 

公司战略分析 SWOT评价 总分值 3.8 

优势 

技术领先于其他国内厂商，竞争对手难以跟上，已有许多产品竞争对手尚

未开发出来。主用系统在国内最先获得应用，是主用系统已获得应用的国

内 2家企业之一。在军航系统有绝对优势，深受军方用户信任。 

分值：4.5 

劣势 与民航总局、空管局无股权或隶属关系，影响竞争力。 分值：2.0 

机会 军民一体化空管将以军航为主，十分有利于公司。 分值：4.0 

威胁 民航总局下属的 2家企业有可能取得快速进步，从而平分蛋糕。 分值：4.0 

注：分值 1－5，越高越好 

公司竞争力分析 波特“五力”评价 总分值 4.0 

供应商力量 不重要。 分值：3.5 

新进入壁垒 空管属于特殊领域，不再可能有新进入者。 分值：5.0 

客户力量 客户具有重大决定力量。 分值：2.0 

替代产品 无替代产品。 分值：5.0 

竞争对手 共有 4家民航供应商，2家军航供应商，竞争不激烈。 分值：4.0 

注：分值 1－5，越高越好；＋表示未来好转，－号表示未来变差 
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广联达（002410）：建筑信息化浪潮推动长期增长 

所属行业：软件与集成 分析师：王家炜、王莉 

广联达是建筑工程造价软件行业的龙头企业，公司核心业务是工程造价软件，在工程造价

软件领域占有约一半以上的市场份额。同时公司正在拓展新兴的项目管理软件市场。 

表 10：广联达（002410.SZ）关键指标预测 

  2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 

销售收入(百万元) 230.80  308.61  469.01  723.19  1054.89  

EBITDA(百万元) 47.86  85.80  167.50  262.26  367.72  

净利润(百万元) 63.56  104.70  163.84  263.09  351.75  

摊薄 EPS(元) 0.85  1.40  0.91  1.46  1.95  

PE(X) 67.56 41.01 62.90 39.17 29.30 

EV/EBITDA(X) 88.09  48.58  53.96  34.30  23.68  

PB(X) 26.43  17.34  5.99  5.19  4.41  

ROIC 21.46% 27.04% 8.21% 11.04% 13.30% 

总资产周转率 1.19  1.12  0.44  0.38  0.47  

资料来源：公司资料，中国银河证券研究部 

驱动因素、关键假设及主要预测： 

建筑业是支撑我国国民经济支柱产业，未来五年固定资产投资和建筑业将呈稳定增长。国

内建筑施工企业信息化起点非常低。建设部发布了施工总承包企业特级资质新标准，首次对信

息化提出明确要求，且作为必备条件。预计下一步建设部将会对 6200家一级资质企业也提出
信息化标准要求，建筑施工企业信息化建设将进入高潮期。 

我们与市场不同的观点： 

市场许多人士认为，造价软件普及率高，公司市场占有率高，造价软件已到天花板。我们

认为，公司造价软件通过软件升级、新应用产品及定额库更新仍可保持较高的后续增长。 

许多人士担忧，国家对房地产行业的宏观调控将会对公司盈利预测造成影响。我们认为，

我国建筑施工企业的信息化水平极低，公司增长主要不来源于新增市场，而是行业信息化。 

公司估值与投资建议： 

预计 2010-2012年 EPS分别是 0.91、0.46、1.95元，对应的 PE分别是 63、39、29。我们
看好公司增长前景，并继续维持投资评级：推荐。 

股票价格表现的催化剂： 

造价软件销售超预期；国家对更多建筑工程企业提出信息化要求。 

主要风险因素： 

其它大型管理软件厂商进入工程项目管理软件领域将对公司发展造成影响。 
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表 11：广联达（002410）财务报表预测 

资产负债表（百万元） 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 利润表（百万元） 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E

货币资金 98.4  156.8  1268.6  1313.1 1605.5 营业收入 230.8  308.6  469.0  723.2  1054.9 

应收票据 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  营业成本 10.2  11.4  13.3  37.1  68.4  

应收账款 2.7  3.8  5.7  8.8  12.9  营业税金及附加 4.0  5.7  8.4  13.0  19.0  

预付款项 4.0  0.9  -0.4  0.0  0.0  销售费用 115.4  139.6  187.6  271.2  390.3  

其他应收款 1.3  1.9  2.8  4.4  6.4  管理费用 59.4  73.9  112.6  173.6  253.2  

存货 0.6  0.7  0.8  2.2  4.0  财务费用 -0.7  0.4  -12.8  -24.7  -27.9  

其他流动资产 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  资产减值损失 -0.1  0.0  0.0  0.0  0.0  

长期股权投资 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  公允价值变动收益 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  

固定资产 32.5  76.3  258.6  452.5  574.2  投资收益 -0.1  0.0  0.0  0.0  0.0  

在建工程 47.4  49.8  199.9  224.9  162.5  汇兑收益 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  

工程物资 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  营业利润 42.6  77.6  159.9  253.0  351.9  

无形资产 26.9  28.2  25.4  22.5  19.7  营业外收支净额 26.1  32.2  12.0  23.0  16.8  

长期待摊费用 0.1  0.5  0.5  0.4  0.4  税前利润 68.7  109.7  171.9  276.0  368.7  

资产总计 214.0  337.9  1780.9  2047.8 2404.4 减：所得税 4.4  4.1  6.9  11.0  14.7  

短期借款 0.0  30.0  0.0  0.0  0.0  净利润 64.3  105.6  165.0  264.9  354.0  

应付票据 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  归属于母公司的净利润 63.6  104.7  163.8  263.1  351.8  

应付账款 2.5  0.7  0.9  2.4  4.4  少数股东损益 0.8  0.9  1.1  1.9  2.2  

预收款项 1.2  1.3  1.6  2.1  2.7  基本每股收益 0.85  1.40  0.91  1.46  1.95  

应付职工薪酬 23.4  43.0  43.0  43.0  43.0  稀释每股收益 0.85  1.40  0.91  1.46  1.95  

应交税费 0.6  9.5  9.5  9.5  9.5  财务指标 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E

其他应付款 1.4  4.6  4.6  4.6  4.6  成长性           

其他流动负债 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  营收增长率 31.5% 33.7% 52.0% 54.2% 45.9% 

长期借款 7.5  0.0  0.0  0.0  0.0  EBIT增长率 -8.0% 86.6% 88.5% 55.3% 41.9% 

预计负债 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  净利润增长率 10.4% 64.7% 56.5% 60.6% 33.7% 

负债合计 51.6  90.3  60.7  62.7  65.3  盈利性           

股东权益合计 162.4  247.6  1720.2  1985.1 2339.1 销售毛利率 95.6% 96.3% 97.2% 94.9% 93.5% 

现金流量表（百万元） 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 销售净利率 27.5% 33.9% 34.9% 36.4% 33.3% 

净利润 64  106  165  265  354  ROE 39.1% 42.3% 9.5% 13.3% 15.0% 

折旧与摊销销 6  8  20  34  44  ROIC 21.46% 27.04% 8.21% 11.04% 13.30%

经营活动现金流 62  141  171  270  365  估值倍数           

投资活动现金流 -24  -70  -350  -250  -100  PE 67.6  41.0  62.9  39.2  29.3  

融资活动现金流 -14  -12  1290  25  28  P/S 18.6  13.9  22.0  14.2  9.8  

现金净变动 24  58  1112  44  292  P/B 26.4  17.3  6.0  5.2  4.4  

期初现金余额 75  98  157  1269  1313  股息收益率 0.0% 0.0% 0.6% 0.0% 0.0% 

期末现金余额 98  157  1269  1313  1605  EV/EBITDA 88.1  48.6  54.0  34.3  23.7  

资料来源：公司报告、中国银河证券研究部 
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表 12：广联达（002410）DCF折现模型 

万元   2009A 2010E 2011E 2012E 2013E 2014E 2015E 2016E 2017E 2018E 2019E

EBIT   7800  14706  22833 32404 40309 49211 57502 66955  74407  82292 90490 

所得税   292  588  913 1296 1612 1968 2300 2678  2976  3292 3620 

NOPLAT   3915  7508  14118 21919 31108 38697 47243 55202  64277  71431 79000 

营运资金净变动   -25  3141  -132 -445 -525 -389 -484 -461  -550  -454 -518 

资本支出   -4615  -35000  -25000 -10000 0 0 -5000 0  0  0 0 

自由现金流   6813  -18970  -132 24951 43164 51858 55113 69234  76553  84091 91906 

                          

WACC 10.07%   Ke 13.80%   g 

永续增长率 3.00%   Kd 3.27%   
估值 

0.0% 0.5% 1.0% 1.5% 2.0% 

终值 38131    t 3.75%   6.09% 172.48 182.95 195.48 210.74 229.74

企业价值 902059    Rf 3.00%   6.59% 158.04 166.55 176.58 188.59 203.20

非核心资产价值 142544    E(Rm) 12.00%   7.09% 145.74 152.74 160.89 170.50 182.00

债务价值 125    Rm－Rf 9.00%   7.59% 135.13 140.96 147.66 155.48 164.68

股权价值 901934    D/A 0.01%   8.09% 125.91 130.80 136.38 142.81 150.30

股本 18000    E/A 99.99%   8.59% 117.82 121.96 126.65 132.01 138.17

每股价值（元） 120.26    Beta 1.20   

W
A

C
C

 

9.09% 110.68 114.22 118.19 122.69 127.82

资料来源：中国银河证券研究部 
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广联达（002410）战略与竞争力分析 

公司基本情况介绍 

作为工程造价软件龙头，在建筑行业软件市场，公司市场份额达到 53%，拥有企业客户 9
万多家，直接使用公司产品的专业人员达 33万人，客户涵盖建筑设计、施工、审计、咨询、
监理、房地产开发等行业及公共基础设施、工业领域等。 

目前公司产品线已从单一的预算软件发展到含工程造价管理、项目管理、招投标管理、教

育培训与咨询四大业务线在内的 30余个产品，应用广泛，其中，奥运鸟巢、国家大剧院等多
个国家级大型项目中均有深入应用。 

广联达的工程造价软件在市场上处于强势地位，是唯一覆盖全国的工程造价软件厂商。公

司产品正在逐渐成为行业事实标准。 

而工程项目管理软件市场呈现群雄混战局面，市场品牌分散，广联达可以借助造价软件领

域的优势及长期积累的建筑行业经验介入到工程项目管理软件市场，而且其已是建筑工程领域

知名品牌，独特优势明显。 

公司战略分析 SWOT评价 总分值 4.0 

优势 

工程造价软件市场份额领先于其他国内厂商，竞争对手难以跟上；开发实

力强，是极少数拥有自主开发平台的造价软件商之一；在造价软件领域是

产品线及功能最齐全的；渠道铺设广，共计 32家分公司、6家子公司；有
全国定额库；重视教育培训领域，在造价师、预算员群体中口碑好，有形

成行业事实标准的趋势。 

分值：4.5 

劣势 与住建部及其它建设口单位无股权或隶属关系，影响竞争力。 分值：3.0 

机会 
国内建筑业企业信息化起点非常低，市场空间巨大；国家对具有资质的建

筑施工企业提出信息化要求；工程项目管理软件市场较为分散，不存在具

有明显竞争力的公司。 
分值：5.0 

威胁 
中国建筑科学院下属的 PKPM 可能通过改善营销在造价软件上取得更高的
市场份额；用友、金蝶等较大的管理软件厂商可能会进入工程项目管理软

件领域。 
分值：3.5 

注：分值 1－5，越高越好 

公司竞争力分析 波特“五力”评价 总分值 3.8 

供应商力量 不重要。 分值：5.0 

新进入壁垒 

作为造价软件供应商，核心竞争力很大程度上依赖于其对建筑工程行业背

景、业务发展、信息化需求的认知及行业经验的积累，其他软件商无法在

短时间内赶超，因此，行业具有较高的一定的壁垒。但是管理软件实力厂

商还是可以通过并购等方式进入该市场。 

分值：3.5 

客户力量 客户比较分散，总体议价能力不强，对公司影响不大。 分值：5.0 

替代产品 工程造价软件及项目管理软件均存在可替代产品。 分值：2.0 

竞争对手 

在工程造价软件领域的主要竞争对手有 5 家，其它地方性小公司可不予考
虑，但鉴于公司的自主开发平台及细分行业龙头地位，竞争对手不构成威

胁；而工程项目管理软件领域当前处于群雄逐鹿的状态，尝试进入该领域

的厂商较多，竞争较激烈，但尚不存在具有明显优势的厂商存在。 

分值：3.5 

注：分值 1－5，越高越好；＋表示未来好转，－号表示未来变
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