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预测指标  2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

主营收入（百万元） 3541 4005 5121 6394 8001 

净利润（百万元）  235 330 660 985 1264 

每股收益（元） 0.20 0.28 0.56 0.83 1.06 

每股净资产（元）  2.75 5.39 5.49 5.75 6.04 

P/E 362.50 258.93 129.46 87.35 68.40 

P/B 26.36 13.45 13.21 12.61 12.00 
 

资料来源：Wind，财信证券  

 

投资要点： 

 事件：广联达披露 2021 年三季报预告。2021 年前三季度，公司实现

营收 36.01 亿元，同比增长 39.14%；归属于上市公司股东的净利润 4.75

亿元，同比增长 106.89%；归属于上市公司股东的扣除非经常性损益

的净利润 4.54 亿元，同比增长 118.76%。  

 造价云转型进一步验证。公司 2021 年第三季度业绩延续此前中报的快

速增长，实现收入 14.23 亿元，同比增长约 45%；实现归母净利润 1.89

亿元，同比增长 89.86%。公司连续两个季度归母净利润规模位于 2 亿

元附近，结合 SaaS 业务盈利曲线平滑的特点，我们认为这是对公司中

报披露的高转化率、高续费率全面云转型的进一步验证，同时也验证

了公司“八三规划”正在顺利实施。公司 2020 年年报披露的最后四个

待转型地区包含江苏、浙江等经济强省，预计今明两年造价云业务仍

有望保持较高增速。 

 施工业务持续增长。公司三季度加强施工合同交付，使施工营收从中

报的低迷中恢复增长，前三季度实现收入 6.72 亿元，同比增长约 29%。

公司施工合同则延续中报的高速增长，合同金额同比增幅超 100%。尽

管疫情等不利因素拖累公司交付进度，但对长期发展影响有限。 

 新一轮激励计划助力公司增长。今年 9 月，公司发布 2021 年限制性股

票激励计划草案，拟以高管团队及核心骨干人员共 351 人授予 549 万

股限制性股票，行权条件 2021-2023 年归母净利润分别不低于 6.5、9.5、

12.5 亿元。公司同时披露回购股份方案，拟以 8-10 亿元自有资金回购

股票用于股权激励，充分显示公司信心。 

 盈利预测与评级。预计公司 2021-2023 年归母净利润分别为 6.60、9.85、

12.64 亿元，每股 EPS 分别约为 0.56、0.83、1.06 元，对应当前股价

PE分别为 129.46、87.35、68.40 倍。公司本轮云转型趋于完成，参考

全球市场中 SAAS 类可比公司的估值以及不同市场间的估值溢价，给

予公司 2022 年合理估值区间为 16-20 倍 PS 估值，对应股价区间约为

86.20-107.74 元。维持“推荐”评级。 

 风险提示：建筑业市场需求不及预期风险；政策变化风险。 
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投资评级系统说明 

以报告发布日后的 6－12 个月内，所评股票/行业涨跌幅相对于同期市场指数的涨跌幅度为基准。 

类别  投资评级  评级说明 

股票投资评级 

 推荐  投资收益率超越沪深 300 指数 15%以上 

 谨慎推荐  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为 5%－15% 

 中性  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为-10%－5% 

 回避  投资收益率落后沪深 300 指数 10%以上 

行业投资评级 

 领先大市  行业指数涨跌幅超越沪深 300 指数 5%以上 

 同步大市  行业指数涨跌幅相对沪深 300 指数变动幅度为-5%－5% 

 落后大市  行业指数涨跌幅落后沪深 300 指数 5%以上 
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本报告中所指投资及服务可能不适合个别客户，不构成客户私人咨询建议。任何情况下，本报告中的信息或所表

述的意见均不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司及本公司员工或者关联机构不承诺投资者一定获
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投资决策与本公司及本公司员工或者关联机构无关。 
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