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基础数据  

[Table_BaseData] 总股本(亿股) 11.90 

流通 A股(亿股) 9.94 

52周内股价区间(元) 44.52-78.3 

总市值(亿元) 587.46 

总资产(亿元) 100.68 

每股净资产(元) 4.87 
 

 

相关研究  

[Table_Report]   
 

 

[Table_Summary]  事件：公司发布 2021 年年度报告，实现营业总收入 56.2 亿元，同比增长

40.3%；实现归母净利润 6.6 亿元，同比增长 100.1%。营收表现超市场预期，

利润增速亮眼。 

 毛利率虽下滑但控费成效良好，公司盈利能力提升。公司 2021 年综合毛利率

为 84.0%，同比下滑 4.54pp，主要由于智慧城市、施工实施等业务以软硬结合

的解决方案进行输出，影响毛利表现。伴随公司云转型的深入，费用端得以减

负，销售费用率、管理费用率、研发费用率分别下降 3.11pp、2.39pp、

3.31pp，助推公司利润快速释放。 

 云造价转型顺利，迈入收获期。公司数字造价业务实现营收 38.1 亿元，同比

增长 36.6%，表现超市场预期。报告期内公司签署云合同 31 亿元，同比

+38.8%；确认的云收入为 25.6%，占比提升至 67.2%。造价业务的最后 4 个

地区江苏、浙江、安徽、福建已经开始进入全面云转型，首年转化率超过

60%，相较此前进一步提高；2020 年转型的地区转化率达到 80%，续费率超

过 85%；2017-2019 年转型地区的转化率和续费率均超过 85%。我们认为，

公司有望于 2022 年基本完成造价业务的云转型，后续渗透率、ARPU 等仍然

有广阔提升空间。 

 施工业务新签订单快速放量，设计业务完成整合蓄势待发。2021 年公司数字

施工业务实现收入 12.1 亿元，同比增长 27.8%。报告期内公司新增项目数达

到 1.6 万个，新增客户 1600 家，实现合同额快速放量的同时紧抓交付，确保

收入转化。2021 年公司数字设计业务实现收入 1.3 亿元，同比增速 250.1%。

报告期内，公司顺利完成了与鸿业科技在研发管理、营销渠道、人才团队等多

方面的全面整合，并陆续发布 BIMSpace2022 和基于广联达自主图形平台的数

维建筑设计产品，进一步完善全专业和全过程的一体化设计解决方案，为后续

实现设计、造价、施工、运维等全流程协同打下良好基础。 

 盈利预测与投资建议。预计 2022-2024 年公司归母净利润复合增速达 37.8%。

公司造价业务云转型进展顺利，后续利润有望快速释放；同时政策持续催化叠

加下游企业客户内生需求，施工及设计业务有望迎来订单快速增长。采用分部

估值法，分别给予公司云业务 13 倍 PS 和非云业务 40 倍 PE，综合可得公司

2022 年目标市值 815.6亿元，对应目标价 68.54 元，首次覆盖，给予“买入”

评级。 

 风险提示：建筑行业景气度下行；产品研发进度不及预期；造价业务续费率不

及预期；行业竞争加剧等。 
 

[Table_MainProfit] 指标 /年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 5619.38 7168.38 9208.14 11692.43 

增长率 40.32% 27.57% 28.45% 26.98% 

归属母公司净利润（百万元） 660.97 959.79 1300.03 1727.92 

增长率 100.06% 45.21% 35.45% 32.91% 

每股收益EPS（元） 0.56 0.81 1.09 1.45 

净资产收益率 ROE 11.46% 14.21% 16.59% 18.64% 

PE 89 61 45 34 

PB 10.15 8.69 7.47 6.31 

数据来源：Wind，西南证券 

  

-40%

-30%

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

21/3 21/6 21/9 21/12 22/3

广联达 沪深300 

71
08
5



 
广  联  达（002410）2021 年年报点评 

请务必阅读正文后的重要声明部分  2 

1 建筑数字化龙头，云转型成效显著 

广联达成立于 1998 年，2010 年在深交所上市，是国内领先的数字建筑平台服务商。

公司深耕建筑信息化行业二十余年，围绕设计、造价、施工、运维、供采等工程项目的全

生命周期，通过外延内生的方式，提供专业工具软件、解决方案、大数据服务、移动 APP、

云计算服务、智能硬件设备、产业金融服务等多种业务形态。截至 2021 年，公司拥有员工

9000 余人，在全球建立 80 余家分子公司，服务客户遍布全球 100 多个国家，为 31 万企业

客户，提供近百款专业应用产品及服务。 

图 1：公司发展历程 

 
资料来源：公司官网，西南证券整理 

股权结构稳定，员工激励充分。创始人兼董事长刁志中先生为公司的实际控制人，持

有公司 15.98%的股份；同时，公司成立时的几位联合创始人陈晓红、王金洪、涂建华、安

景合、王晓芳合计持有公司 16.31%的股份，股权结构稳定。此外，为促进公司长久发展，

调动员工积极性，公司建立了以价值“创造-评估-分配”为主线的员工激励机制，上市以来

多次推出股权激励计划，其中最新一期的 2021 年股权激励计划覆盖公司管理团队和核心骨

干人员 351 人，业绩目标为 2021 年、2022 年、2023 年净利润分别不低于 6.5 亿元、9.5

亿元、12.5 亿元；截至目前，第一期考核目标已顺利完成。 

图 2：公司主要股东持股比例 

 
资料来源：Wind，西南证券整理 
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我国建筑信息化程度相较发达国家仍有广阔空间，政策牵引下有望继续提速。根据中

国建筑业协会统计，我国建筑信息化投入在建筑业总产值中的占比仅为 0.08%，而欧美发

达国家为 1%左右；我国大中型建筑企业研发费用支出占企业营业额的比例不足 2%，而世

界 500 强企业一般为 5%-10%以上，我国建筑行业数字化投入仍有较大的提升空间。2015

年起，国家陆续出台相应政策文件，推动以 BIM 为核心的建筑信息化市场快速发展。2022

年，住建部发布《“十四五”建筑业发展规划》，提出到 2025 年基本形成 BIM 技术框架和

标准体系，推进自主可控 BIM 软件研发，引导企业建立 BIM 云服务平台，推动信息传递云

端化，实现设计、生产、施工环节数据共享等明确要求。我们认为，“数字经济”战略背景

下，建筑业作为国民经济支柱产业，转型升级步伐有望进一步加快。 

表 1：建筑信息化相关政策 

时间  发布单位  政策  主要内容  

2015.7 住建部  
《关于印发推进建筑信息模

型应用指导意见的通知》 

到 2020年末，建筑行业甲级勘察、设计单位以及特级、一级房屋建筑工程施

工企业应掌握并实现 BIM与企业管理系统和其他信息技术的一体化集成应用；

以国有资金投资为主的大中型建筑、申报绿色建筑的公共建筑和绿色生态示范

小区项目在勘察设计、施工、运营维护中，集成应用 BIM的项目比率达到

90%。  

2016.9 住建部  

《关于印发 2016－2020年

建筑业信息化发展纲要的通

知》  

建筑企业应积极探索“互联网+”形势下管理、生产的新模式，深入研究

BIM、物联网等技术的创新应用，创新商业模式，增强核心竞争力，实现跨越

式发展。 

2017.2 国务院  
《关于促进建筑业持续健康

发展的意见》 

加快推进建筑信息模型（BIM）技术在规划、勘察、设计、施工和运营维护全

过程的集成应用，实现工程建设项目全生命周期数据共享和信息化管理，为项

目方案优化和科学决策提供依据，促进建筑业提质增效。 

2017.5 住建部  
《关于印发建筑业发展“十

三五”规划的通知》 

加快推进建筑信息模型（BIM）技术在规划、工程勘察设计、施工和运营维护

全过程的集成应用，支持基于具有自主知识产权三维图形平台的国产 BIM软件

的研发和推广使用。 

2020.5 住建部  
《关于推进建筑垃圾减量化

的指导意见》 

在建设单位主导下，推进建筑信息模型（BIM）等技术在工程设计和施工中的

应用，减少设计中的“错漏碰缺”，辅助施工现场管理，提高资源利用率。 

2020.7 住建部等  

《关于推动智能建造与建筑

工业化协同发展的指导意

见》  

加快推动新一代信息技术与建筑工业化技术协同发展，在建造全过程加大建筑

信息模型（BIM）、互联网、物联网、大数据、云计算、移动通信、人工智能、

区块链等新技术的集成与创新应用。 

2021.1 
住建部、应急

管理部  

《关于加强超高层建筑规划

建设管理的通知》 

具备条件的，超高层建筑业主或其委托的管理单位应充分利用超高层建筑信息

模型（BIM），完善运行维护平台，与城市信息模型（CIM）基础平台加强对

接。  

2022.1 住建部  
《“十四五”建筑业发展规

划》  

1）推进自主可控BIM软件研发。2）完善 BIM标准体系。3）引导企业建立

BIM云服务平台。4）建立基于BIM的区域管理体系。5）开展 BIM报建审批

试点。6）推进数字化协同设计等。 

资料来源：住建部、国务院、应急管理部等官网、西南证券整理 
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聚焦数字造价、数字施工、数字设计三大方向，孵化供应链管理等创新业务单元及海

外业务。 

1）数字造价：该业务板块属于公司成熟业务，主要为建设工程造价提供工具类软件产

品及数据服务，包括工程计价业务线、工程算量业务线和工程信息业务线等。经过二十多

年发展，该业务在国内竞争优势明显，主要以 SaaS 模式为客户提供产品和服务。 

2）数字施工：该业务是公司重点突破的成长业务，主要聚焦工程项目建造过程，通过

“平台+组件”的模式，为施工企业提供平台化解决方案以及软硬件产品销售，具体包括项

目端的 BIM+智慧工地系列产品，以及面向施工企业层级的项企一体化产品等，目前施工行

业的数字化渗透率较低，该业务具备良好成长潜力。 

3）数字设计：该业务板块是公司着力发展的新兴业务，主要面向设计院客户，提供建

筑设计、市政设计和设计成果数字化交付审查等产品，其中 BIMSpace、Civil 市政系列产

品在市场中处于领先地位。 

4）创新业务单元：该业务是公司孵化的新兴业务，依托数字项目管理平台及相关产品

的积累，面向建筑业不同细分市场，从 CIM 规建管和新城建、供应链服务、人才培养等诸

多维度为建筑业转型升级提供支持与保障，当前阶段以产品打磨和标杆项目验证为主。 

5）海外业务：主要包括两部分，一部分是造价业务国际化系列产品 Cubicost，主要开

拓东南亚市场；另一部分为数字施工业务的国际化产品，包括芬兰全资子公司经营的

MagiCAD 系列机电设计软件，以及施工 Glodon Gsite 国际化产品，主要覆盖欧洲市场。  

图 3：公司部分产品矩阵 

 
资料来源：公司官网，西南证券整理 

造价业务云转型成效显著。2021 年公司数字造价业务实现营收 38.1 亿元，同比增长

36.6%，逐步渡过云转型阵痛期。报告期内公司签署云合同 31 亿元，同比同口径增长

38.77%；期末云合同负债 20.5 亿元，相较年初增加 5.4 亿元；将云合同负债差额还原后，

调整后营业收入 43.5 亿元，同比同口径增长 27.9%；确认的云收入达到 25.6 亿元，占比

从 2018 年的 13.8%提升至 67.2%。截止目前，公司造价业务最后四个地区江苏、浙江、安

徽、福建已于 2021 年上半年开始进入全面云转型，首年转化率超过 60%；2020 年转型的

地区转化率达到 80%，续费率超过 85%；2017-2019 年转型地区的转化率和续费率均超过

85%。我们认为，公司有望于 2022 年基本完成造价业务的云转型。 
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图 4：造价业务收入及增速情况  图 5：造价业务云收入与非云收入结构占比 

 

 

 
数据来源：公司公告，西南证券整理 

 
数据来源：公司公告，西南证券整理 

施工业务新签订单快速放量，设计业务完成整合蓄势待发。2021 年公司数字施工业务

实现收入 12.1 亿元，同比增长 27.8%。报告期内公司新增项目数达到 1.6 万个，新增客户

1600 家，实现合同额快速放量的同时紧抓交付；截至当前公司累计项目数突破 5.5 万个，

累计服务客户超过 5000 家，业务快速扩张的基础上产品力进一步提升。  

2021 年公司数字设计业务实现收入 1.3 亿元，同比增长 250.1%。报告期内，公司顺

利完成了与鸿业科技在研发管理、营销渠道、人才团队等多方面的全面整合，并陆续发布

BIMSpace2022 和基于广联达自主图形平台的数维建筑设计产品，进一步完善全专业和全

过程的一体化设计解决方案，为后续实现设计、造价、施工、运维等全流程协同打下良好

基础。 

图 6：施工业务收入及增速情况  图 7：公司新发布数字设计平台 

 

 

 
数据来源：公司公告，西南证券整理 

 
数据来源：公司公告，西南证券整理 

整体看，收入保持稳步增长，利润触底回升。2017-2019 年，公司经历了一段时间的

云转型阵痛期，前期投入大幅增加叠加部分收入延迟确认，收入端虽整体保持稳定增长但

增速有所放缓，利润端呈现逐年下滑态势，于 2019 年达到谷底。2020 年起，伴随公司云

转型的持续深入，业绩弹性开始得到释放。2021 年公司实现营收 56.2 亿元，同比增长

40.3%；实现归母净利润 6.6 亿元，同比增长 100.1%，创下新高。我们认为，公司云造价

业务仍有渗透率提升、单价提升等广阔空间，待全面完成云转型后，利润仍有望维持高速

增长。 
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图 8：公司营业收入及增速情况  图 9：公司归母净利润及增速情况 

 

 

 
数据来源：公司公告，西南证券整理 

 
数据来源：公司公告，西南证券整理 

从营收结构看，数字造价为公司传统优势领域，收入占比长年维持在 70%左右水平；

数字施工作为公司重点突破的成长业务，贡献收入比重亦保持在 20%以上；数字设计业务

和其他创新业务近两年发展势头迅猛，2021 年收入占比分别提升至 2.4%和 4.7%。 

从毛利角度看，公司主要的两项业务毛利率皆呈现下滑趋势，2021 年数字造价和数字

施工毛利率分别为 92.3%和 65.8%，分别同比降低 1.86pp 和 6.30pp，其中数字施工毛利

率下滑明显，主要由于公司以整体解决方案的形式进行项目输出，实施交付占比提升。多

因素影响下，2021 年公司综合毛利率为 84.0%，同比下滑 4.54pp。我们认为，伴随公司云

造价产品的逐渐成熟，高毛利的数字设计业务占比提升，公司后续毛利率有望逐步恢复。  

图 10：公司分产品收入结构  图 11：公司主要产品及综合毛利率情况  

 

 

 
数据来源：公司公告，西南证券整理 

 
数据来源：公司公告，西南证券整理 

持续加码研发保证市场竞争力，费用管控良好。公司不断扩充研发团队，持续加码云

产品的研发，2021 年公司研发支出达到 16.3 亿元，占营业收入比例为 29.3%；高额的投

入保证了公司云转型战略的持续推进，伴随公司收入规模的提升，近两年研发费用率开始

呈现下降趋势。同时，公司费用管控效果良好，2021 年销售费用率、管理费用率、财务费

用率分别为 28.2%、19.6%、-0.9%，分别下降 3.57pp、2.71pp、0.50pp，带动公司盈利

能力提升。 

 

23.6 

29.0 

35.4 

40.1 

56.2 

23.2% 
21.9% 

13.1% 

40.3% 

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

40%

45%

0

10

20

30

40

50

60

2017 2018 2019 2020 2021

营业收入（左轴，亿元） 同比增长(右轴) 

4.7 
4.4 

2.4 

3.3 

6.6 

-7.0% 

-46.5% 

40.6% 

100.1% 

-60%

-40%

-20%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

120%

0

1

2

3

4

5

6

7

2017 2018 2019 2020 2021

归母净利润（左轴，亿元） 同比增长(右轴) 

70.2% 71.9% 70.8% 70.0% 68.6% 

23.8% 23.0% 24.6% 23.7% 21.7% 

0.9% 2.4% 
5.2% 4.3% 4.0% 3.7% 2.8% 
0.8% 0.8% 0.6% 1.7% 4.7% 

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

90%

100%

2017 2018 2019 2020 2021

数字造价 数字施工 数字设计 海外业务 其他业务 

96.1% 96.1% 
94.0% 94.2% 

92.3% 

86.7% 86.3% 

76.0% 

72.1% 

65.8% 

93.1% 93.4% 

89.3% 88.5% 

84.0% 

60%

65%

70%

75%

80%

85%

90%

95%

100%

2017 2018 2019 2020 2021

数字造价毛利率 数字施工毛利率 综合毛利率 



 
广  联  达（002410）2021 年年报点评 

请务必阅读正文后的重要声明部分  7 

图 12：公司持续加码研发  图 13：公司费用率情况 

 

 

 
数据来源：公司公告，西南证券整理 

 
数据来源：公司公告，西南证券整理 

2 盈利预测与估值 

2.1 盈利预测 

关键假设： 

1）数字造价：作为公司的核心业务，云转型成果显著，未来在渗透率提升、模块的拓

展、单用户价值量的提升等方向仍有广阔发展空间，预计该业务 2022-2024 年收入增速分

别为 27%、25%、23%。 

2）数字施工：当前我国施工行业信息化程度较低，仍属于蓝海市场，随着政策的持续

推进和内生需求并起，市场空间广阔；公司凭借长期的技术积累已经取得领先地位，通过

“平台+组件”的整体解决方案输出有望取得订单的快速增长，预计该业务 2022-2024 年收

入增速分别为 30%、32%、33%。 

3）数字设计：公司与鸿业科技顺利完成技术、渠道等全面整合，数维建筑设计等一体

化解决方案产品将陆续发布，后续增长潜力值得期待，预计该业务 2022-2024 年收入增速

分别为 120%、90%、60%。 

4）海外业务：Cubicost 和 MagiCAD 产品持续推广，但海外业务受影响因素较多，保

守预计 2022-2024 年收入增速将维持在 4%左右。 

5）其他业务：数字城市、数字供采等业新兴业务单元仍处于产品打磨与标杆项目建立

阶段，预计 2022-2024 年收入增速将维持在 20%左右。 

6）费用管控效果可持续，云造价业务毛利率逐渐回升。  

表 2：分业务收入及毛利率 

单位：百万元  2021A 2022E 2023E 2024E 

数字造价  

收入  3813.3 4842.8 6053.5 7445.9 

增速  36.6% 27.0% 25.0% 23.0% 

毛利率  92.3% 92.5% 92.8% 93.2% 
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单位：百万元  2021A 2022E 2023E 2024E 

数字施工  

收入  1205.6 1567.2 2068.8 2751.4 

增速  27.8% 30.0% 32.0% 33.0% 

毛利率  65.8% 65.0% 64.5% 64.0% 

数字设计  

收入  130.8 287.7 546.6 874.6 

增速  250.1% 120.0% 90.0% 60.0% 

毛利率  95.8% 96.0% 96.0% 96.0% 

海外业务  

收入  153.3 159.4 165.8 172.4 

增速  3.9% 4.0% 4.0% 4.0% 

毛利率  88.9% 89.0% 89.0% 89.0% 

其他业务  

收入  259.3 311.2 373.4 448.1 

增速  815.1% 20.0% 20.0% 20.0% 

毛利率  36.6% 40.0% 40.0% 40.0% 

合计  

收入  5619.4 7168.4 9208.1 11692.4 

增速  40.3% 27.6% 28.5% 27.0% 

毛利率  84.1% 84.3% 84.4% 84.4% 

数据来源：wind，西南证券 

预计公司 2022-2024 年营业收入分别为 71.7 亿元（+27.6%）、92.1 亿元（+28.5%）和

116.9 亿元（+27%），归母净利润分别为 9.6 亿元（+45.2%）、13.0 亿元（+35.5%）、17.3 亿

元（+32.9%），EPS 分别为 0.81 元、1.09 元、1.45 元，对应动态 PE 分别为 61 倍、45 倍、

34 倍。 

2.2 相对估值 

我们选取四家主流可比公司，采用分部估值法对公司业务进行拆解。 

对公司云造价业务采用 PS 估值法，预计 2022 年实现收入 48.4 亿元，参考行业平均 PS，

给予 2022 年云服务业务 13 倍 PS，对应云服务业务市值为 629.2 亿元。 

对公司施工业务、设计业务等采用 PE 估值法，预计 2022 年公司传统业务实现收入 23.3

亿元，参考公司过去净利润率及品茗股份等公司的净利率水平，假设传统软件业务的净利润率

为 20%，进而预计 2022 年该部分业务实现归母净利润 4.7 亿元。考虑到公司传统软件业务呈

现收缩趋势，给予 2022 年传统软件业务 40 倍 PE，对应市值 186.4 亿元。 

表 3：可比公司估值 

证券代码  可比公司  
总市值  

（亿元） 

股价

（元）  

PE（倍）  PS（倍）  

21A 22E 23E 24E 21A 22E 23E 24E 

002410.SZ 石基信息  309 20.59 - 88 54 - 9 8 7 7 

688111.SH 金山办公  857 186.00 117 60 44 35 26 20 14 11 

0268.HK 金蝶国际  593 17.06 - - - - 18 12 9 7 

600588.SH 用友网络  801 23.32 166 85 65 52 9 7 6 5 

平均值  142 78 54 44 16 12 9 8 

002410.SZ 广联达  593 49.86 89 61 45 34 10 8 6 5 

数据来源：Wind，西南证券整理 
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综合来看，公司造价业务云转型进展顺利，后续利润有望快速释放；同时政策持续催化叠

加下游企业客户内生需求，施工及设计业务有望迎来订单快速增长。故给予公司 2022 年目标

市值 815.6 亿元，对应目标价 68.54 元，首次覆盖，给予“买入”评级。 

3 风险提示 

1）建筑行业景气度下行；2）产品研发进度不及预期；3）造价业务续费率不及预期；

4）行业竞争加剧等。
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附表：财务预测与估值  

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

 

现金流量表（百万元）  2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入 5619.38 7168.38 9208.14 11692.43 净利润 718.68 1041.79 1418.65 1894.34 

营业成本 892.63 1127.51 1434.43 1819.67 折旧与摊销 157.79 88.95 88.95 88.95 

营业税金及附加 45.59 58.16 74.71 94.86 财务费用 -53.04 -81.68 -102.67 -144.70 

销售费用 1586.83 1971.31 2504.62 3133.57 资产减值损失 -1.25 0.00 0.00 0.00 

管理费用 1098.96 3010.72 3821.38 4817.28 经营营运资本变动 299.94 -1590.93 214.72 4640.26 

财务费用 -53.04 -81.68 -102.67 -144.70 其他  479.23 -10.00 -10.00 -10.00 

资产减值损失 -1.25 0.00 0.00 0.00 经营活动现金流净额 1601.35 -551.88 1609.65 6468.84 

投资收益 -16.23 10.00 10.00 10.00 资本支出 -446.39 0.00 0.00 0.00 

公允价值变动损益 0.00 0.00 0.00 0.00 其他  -1095.00 10.00 10.00 10.00 

其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00 投资活动现金流净额 -1541.38 10.00 10.00 10.00 

营业利润 758.41 1092.37 1485.69 1981.75 短期借款 -3.00 0.00 0.00 0.00 

其他非经营损益  -9.16 -6.27 -6.70 -6.83 长期借款 -0.07 0.00 0.00 0.00 

利润总额 749.25 1086.10 1478.99 1974.92 股权融资 42.68 0.00 0.00 0.00 

所得税 30.57 44.31 60.34 80.58 支付股利 0.00 -132.19 -191.96 -260.01 

净利润 718.68 1041.79 1418.65 1894.34 其他  -859.10 199.79 99.84 121.57 

少数股东损益 57.71 82.00 118.62 166.42 筹资活动现金流净额 -819.50 67.59 -92.12 -138.44 

归属母公司股东净利润 660.97 959.79 1300.03 1727.92 现金流量净额 -772.31 -474.28 1527.53 6340.40 

          

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 财务分析指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

货币资金 4049.52 3575.24 5102.77 11443.17 成长能力     

应收和预付款项 635.62 906.19 1255.09 1641.98 销售收入增长率 40.32% 27.57% 28.45% 26.98% 

存货  70.89 72.27 93.36 120.52 营业利润增长率 83.10% 44.03% 36.01% 33.39% 

其他流动资产 365.52 342.44 364.49 463.66 净利润增长率 88.45% 44.96% 36.17% 33.53% 

长期股权投资 325.81 325.81 325.81 325.81 EBITDA 增长率 62.60% 27.40% 33.86% 30.85% 

投资性房地产 0.00 0.00 0.00 0.00 获利能力     

固定资产和在建工程 1219.49 1182.41 1145.34 1108.26 毛利率 84.12% 84.27% 84.42% 84.44% 

无形资产和开发支出 1964.71 1914.30 1863.89 1813.49 三费率 46.85% 68.36% 67.58% 66.76% 

其他非流动资产 1436.07 1434.61 1433.15 1431.69 净利率 12.79% 14.53% 15.41% 16.20% 

资产总计 10067.63 9753.26 11583.89 18348.57 ROE 11.46% 14.21% 16.59% 18.64% 

短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 ROA 7.14% 10.68% 12.25% 10.32% 

应付和预收款项 1135.21 1664.94 2086.17 7044.64 ROIC 124.34% 66.92% 63.08% -512.27% 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 EBITDA/销售收入  15.36% 15.34% 15.99% 16.47% 

其他负债 2659.68 758.70 944.24 1139.24 营运能力     

负债合计 3794.88 2423.64 3030.41 8183.88 总资产周转率 0.57 0.72 0.86 0.78 

股本  1189.32 1190.39 1190.39 1190.39 固定资产周转率 6.88 8.90 11.98 15.99 

资本公积 3173.71 3172.65 3172.65 3172.65 应收账款周转率 12.26 11.65 10.40 9.85 

留存收益 2431.91 3259.50 4367.58 5835.49 存货周转率 18.36 15.75 17.32 17.02 

归属母公司股东权益 5787.74 6762.62 7867.86 9312.65 销售商品提供劳务收到现金 /营业收入  112.96% — — — 

少数股东权益 485.01 567.00 685.62 852.04 资本结构     

股东权益合计 6272.74 7329.63 8553.48 10164.69 资产负债率 37.69% 24.85% 26.16% 44.60% 

负债和股东权益合计 10067.63 9753.26 11583.89 18348.57 带息债务/总负债 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

     流动比率 1.41 2.16 2.37 1.70 

业绩和估值指标 2021A 2022E 2023E 2024E 速动比率 1.39 2.13 2.34 1.69 

EBITDA 863.16 1099.64 1471.96 1926.00 股利支付率 0.00% 13.77% 14.77% 15.05% 

PE 88.88 61.21 45.19 34.00 每股指标     

PB 10.15 8.69 7.47 6.31 每股收益 0.56 0.81 1.09 1.45 

PS 10.45 8.20 6.38 5.02 每股净资产 4.86 5.68 6.61 7.82 

EV/EBITDA 61.69 48.88 35.48 23.82 每股经营现金 1.35 -0.46 1.35 5.43 

股息率 0.00% 0.23% 0.33% 0.44% 每股股利 0.00 0.11 0.16 0.22 

数据来源：Wind，西南证券 
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