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[Table_Title]   广联达（002410）2021 年年报点评   

云业务成长性良好，施工、设计业务实现重要突破  2022 年 03 月 29 日 

[Table_Summary] 

 2022 年 3 月 28 日公司发布 2021 年年报，2021 年营业收入 55.62 亿元，

同比增长 40.92%。归母净利润 6.61 亿元，同比增长 100.06%，扣非归母净利

润 6.51 亿元，同比增长 115.93%。 

 2021Q4 收入、利润双高增，主要费用率合理控制。2021Q4 公司实现营业

收入 20.18 亿元，同比增长 42%；归母净利润 1.86 亿元，同比增长 84%。2021

年全年公司实现较好的费用控制，销售费用率、管理费用率、研发费用率分别同

比下降 3.1、2.4、3.3 个百分点。 

 造价业务转云顺利，云合同和云合同负债预示未来良好成长性。1）云收入：

2021 年云收入达到 25.61 亿元，同比增长 58%，占造价收入比例达到 67%。

2）云合同负债和云合同：截止到 2021 年末，公司云合同 31 亿元，同比增长

39%；云合同负债余额 20.47 亿元，同比增长 36%。云合同和云合同负债为观

察云业务成长性的重要前瞻性指标，这两个指标高增说明公司云业务未来仍具有

较强的成长性。同时，2021 年最后转型的四个地区的转化率超过 60%，为云转

型的真正成功奠定基础。3）立足基础造价业务，多点拓展：广材数聚、“指标神

器”等产品不断实现客户等突破，同时电子政务持续推进，公共资源交易管理系

统的运维收入占比持续提升，市场化清标产品实现收入的快速增长，中标深圳智

慧政务平台 1.03 亿元项目，实现北上广深一线城市全覆盖。 

 施工业务新签合同额快速放量，设计业务收入增速超 200%。1）施工业务：

2021 年实现营业收入 12.06 亿元，同比增长 28%，同时新签署合同额快速放

量，2021 年新增项目数 1.6 万个，新增客户 1600 家。在头部客户实现了较好

突破，集团规模化采购的模式得到了快速推广，劳务、物料单产品合同中超过一

半来自于规模化采购。施工业务新签合同额的快速放量有望为未来的成长奠定重

要基础，规模化采购有望成为推动公司施工业务成长的重要动力。2）设计业务：

2021 年实现营业收入 1.31 亿元，同比增长 250.12%。截至 2021 年底，数

维建筑设计产品公测版装机量超过 1700 个。 

与此同时，公司数字供采等业务持续推进，“平方网”建立了 30 万家的供应商

库信息，帮助采购方客户解决需求 3 万条次，帮助 10 万多家次供应商进行需

求对接。 

 投资建议：预计公司 2022-2024 年实现营收 69.12/85.38/103.31 亿元，

实现归母净利润分别为 9.76/12.89/16.98 亿元，对应 PE 分别为 58X、44X、

33X。计算机行业云计算龙头用友网络、金山办公 22 年平均 PE（Wind 一致预

期）为 71 倍，公司具有一定估值优势，考虑到公司长期成长性，维持“推荐”

评级。 

 风险提示：建筑行业下游景气度不及预期；新产品研发进度不及预期。 

[Table_Profit] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 5619 6912 8538 10331 

增长率（%） 40.3 23.0 23.5 21.0 

归属母公司股东净利润（百万元） 661 976 1289 1698 

增长率（%） 100.1 47.7 32.1 31.7 

每股收益（元） 0.56 0.82 1.08 1.43 

PE 86 58 44 33 

PB 9.8 8.8 7.7 6.5 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 3 月 28 日收盘价） 
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[Table_docReport] 相关研究 

1.广联达（002410）2021 年业绩预告点评：

业绩整体超预期，云龙头高成长有望延续 

2.广联达（002410）2021 年半年度业绩预

告点评：2021Q2 业绩翻倍增长，转云成果
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公司财务报表数据预测汇总 
[TABLE_FINANCEDETAIL]           利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  主要财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 5619 6912 8538 10331  成长能力（%）     

营业成本 893 1130 1360 1643  营业收入增长率 40.32 23.00 23.53 21.00 

营业税金及附加 46 56 69 84  EBIT 增长率 124.49 53.84 30.89 31.41 

销售费用 1587 1874 2317 2747  净利润增长率 100.06 47.72 32.05 31.70 

管理费用 1099 1230 1489 1766  盈利能力（%）     

研发费用 1333 1607 1946 2307  毛利率 84.12 83.65 84.07 84.10 

EBIT 662 1018 1333 1751  净利润率 12.79 15.36 16.43 17.86 

财务费用 -53 -8 -20 -30  总资产收益率 ROA 6.57 7.78 8.76 9.66 

资产减值损失 -1 0 0 0  净资产收益率 ROE 11.42 15.24 17.56 19.56 

投资收益 -16 -20 -25 -30  偿债能力     

营业利润 758 1153 1521 1992  流动比率 1.41 1.43 1.54 1.65 

营业外收支 -9 -9 -9 -7  速动比率 1.37 1.41 1.51 1.61 

利润总额 749 1144 1512 1985  现金比率 1.11 1.21 1.33 1.44 

所得税 31 82 109 140  资产负债率（%） 37.69 44.39 45.48 45.86 

净利润 719 1062 1403 1845  经营效率     

归属于母公司净利润 661 976 1289 1698  应收账款周转天数 32.13 31.49 30.86 30.24 

EBITDA 855 1258 1577 2000  存货周转天数 28.99 29.02 28.44 27.87 

      总资产周转率 0.56 0.55 0.58 0.59 

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  每股指标（元）     

货币资金 4050 6548 8682 11362  每股收益 0.56 0.82 1.08 1.43 

应收账款及票据 524 642 755 897  每股净资产 4.86 5.38 6.17 7.29 

预付款项 36 46 55 67  每股经营现金流 1.35 2.50 2.23 2.69 

存货 71 90 106 125  每股股利 0.00 0.30 0.30 0.30 

其他流动资产 441 421 435 549  估值分析     

流动资产合计 5122 7746 10034 13000  PE 86 58 44 33 

长期股权投资 326 326 326 326  PB 9.8 8.8 7.7 6.5 

固定资产 824 690 551 407  EV/EBITDA 61.66 39.94 30.50 22.71 

无形资产 531 563 605 657  股息收益率（%） 0.00 0.63 0.63 0.63 

非流动资产合计 4946 4803 4685 4572       

资产合计 10068 12549 14719 17572       

短期借款 0 0 0 0  现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

应付账款及票据 268 340 409 495  净利润 719 1062 1403 1845 

其他流动负债 3369 5073 6127 7406  折旧和摊销 193 240 244 249 

流动负债合计 3637 5413 6536 7901  营运资金变动 715 1659 961 1068 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 1601 2979 2651 3208 

其他长期负债 158 158 158 158  资本开支 -720 -126 -146 -153 

非流动负债合计 158 158 158 158  投资 -946 20 10 10 

负债合计 3795 5570 6694 8059  投资活动现金流 -1541 -125 -159 -172 

股本 1189 1190 1190 1190  股权募资 636 1 0 0 

少数股东权益 485 570 684 831  债务募资 -3 0 0 0 

股东权益合计 6273 6979 8025 9513  筹资活动现金流 -819 -356 -357 -357 

负债和股东权益合计 10068 12549 14719 17572  现金净流量 -772 2498 2135 2679 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测  
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