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[Table_Title]   广联达（002410.SZ）公司动态报告   

地产、基建边际修复对广联达影响的敏感性分析  2022 年 04 月 11 日 

[Table_Summary] 

 地产、基建是公司最重要下游，公司历史收入与行业景气度具有相关性。广

联达下游客户结构：1）造价：按照合同口径统计客户结构来看，房地产开发商占

比约 10%。2）施工：客户主要是施工单位，大部分以房建领域的公共建筑为主，

但商业地产开发也占有一定比例。 

历史相关性：历史上看公司收入增速与国内地产业景气度、国内建筑业新开工面

积具有一定相关性。因此，我们应该从整个建筑业景气度的角度对广联达进行分

析。 

建筑业的景气度不仅受地产业影响，还受基建影响，而近期部分地区地产调控的

放松，以及基建在稳增长中的重要地位，都预示地产、基建景气度有望修复。因

此，我们从地产、基建两个角度，对相关变化给广联达带来的影响进行测算。 

 广联达收入占下游比重在不断提升。1）地产：广联达收入占地产开发投资

额占比，是公司与下游相关关系的重要体现。随着公司产品完善及市场竞争力提

升，相关占比不断提升，在近三年已经达到 0.03-0.04%。2）基建：参考前述测

算，广联达收入占基建开发投资额的比例在近三年已经达到 0.02-0.03%。 

 敏感性分析：在三种情形测算下，2022 年下游回暖带来的收入增量在 6-15

亿元，增幅约为 11-27%。由于公司未披露明确的下游房地产、基建的占比，且

目前国内房建、基建景气度都存在提升的可能，因此我们统一考虑，进行敏感性

分析。结论：在三种情形测算下，广联达 2022 年收入增量在 6-15 亿元，增幅

约为 11%-27%。因此，下游回暖对广联达需求端有明显的提振作用。 

 地产、基建边际改善政策逐步落地，下游回暖可期。1）地产：中央层面支

持满足合理住房需求，地方层面部分城市调整限购政策，目前国内已经有多个城

市对于地产调控开始进行调整。2）基建：作为稳增长政策的重要部分有望持续

发力。2022 年《政府工作报告》中提出“适度超前开展基础设施投资。建设重点

水利工程、综合立体交通网、重要能源基地和设施”、“加强县城基础设施建设，

启动乡村建设行动，强化规划引领，加强水电路气信邮等基础设施建设”。 

 投资建议：广联达是工程造价领域的龙头企业，造价业务 SaaS 转型价值凸

显，数字施工业务有望成为公司未来新的核心成长动能，设计、数字供采等业务

逐步推广验证自身发展潜力。预计公司 22-24 年收入为 69.12/83.67/101.82 亿

元，根据分部估值法测算，公司合理估值 916 亿元，价值明显低估，同时云龙头

长期价值与成长空间值得期待，因此维持“推荐”评级。 

 风险提示：行业竞争加剧，产品研发进度不及预期；疫情影响下地产、基建

复苏不及预期。 

[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 8367 10182 

增长率（%） 40.3 23.0 21.0 21.7 

归属母公司股东净利润（百万元） 661 976 1289 1698 

增长率（%） 100.1 47.6 32.1 31.7 

每股收益（元） 0.56 0.82 1.08 1.43 

PE 91 62 47 36 

PB 10.4 9.4 8.2 6.9 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 4 月 8 日收盘价） 
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1 地产、基建是公司最重要下游，公司历史收入与行

业景气度具有相关性 

广联达下游客户结构：1）造价：按照合同口径统计客户结构来看，房地产开

发商占比约 10%。2）施工：客户主要是施工单位，大部分以房建领域的公共建筑

为主，但商业地产开发也占有一定比例。 

历史相关性：历史上看公司收入增速与国内地产业景气度、国内建筑业新开工

面积具有一定相关性。因此，我们应该从整个建筑业景气度的角度对广联达进行分

析。 

图 1：广联达收入增速与国内房地产开发投资完成额增速 

 

资料来源：wind，民生证券研究院 

 

图 2：广联达收入增速与国内建筑业新开工面积增速 

 

资料来源：wind，民生证券研究院 
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建筑业的景气度不仅受地产业影响，还受基建影响，而近期部分地区地产调控

的放松，以及基建在稳增长中的重要地位，都预示地产、基建景气度有望修复。因

此，我们从地产、基建两个角度，对相关变化给广联达带来的影响进行测算。 

2 广联达收入占下游比重在不断提升 

地产：广联达收入占地产开发投资额占比，是公司与下游相关关系的重要体现。

随着公司产品完善及市场竞争力提升，相关占比不断提升，在近三年已经达到

0.03-0.04%。 

基建：参考上述计算，广联达收入占基建开发投资额的比例在近三年已经达到

0.02-0.03%。 

表 1：广联达收入占房地产开发投资完成额比例 

  
房地产开发投资完成额

（亿元） 

广联达收入（亿

元） 
占比 

2016 102580.6  20.4  0.02% 

2017 109798.5  23.6  0.02% 

2018 120263.5  29.0  0.02% 

2019 132194.3  35.4  0.03% 

2020 141443.0  40.1  0.03% 

2021 147602.1  56.2  0.04% 

资料来源：wind，民生证券研究院 

 

表 2：广联达收入占基建投资完成额比例 

  基建投资完成额（亿元） 
广联达收入（亿

元） 
占比 

2016 152011.7  20.4  0.01% 

2017 173085.3  23.6  0.01% 

2018 176183.5  29.0  0.02% 

2019 182050.4  35.4  0.02% 

2020 188258.3  40.1  0.02% 

2021 188653.7  56.2  0.03% 

资料来源：wind，民生证券研究院 
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3 敏感性分析：在三种情形下，2022 年下游回暖带

来的收入增量在 6-15 亿元 

由于公司未披露明确的下游房地产、基建的占比，且目前国内房建、基建景气

度都存在提升的可能，因此我们统一考虑，进行敏感性分析： 

房地产：假设在房地产业回暖的大趋势下，2022 年地产开发投资额增速达到

5%、8%、10%（2019-2021 年房地产增速分别在 4-10%区间波动）。 

基建：假设在基建作为稳增长重要动力的大趋势下，景气度有望修复，2022

年基建投资完成额增速达到 1%、2%、3%（2019、2020 年基建增速均约为 3%） 

广联达占比：如果将地产开发投资完成额与基建投资完成额合并，广联达

2021年占比约0.017%（近三年广联达此比重分别为0.011%、0.012%和0.017%，

不断提升）。假设 22 年随着广联达新品推出、市场竞争力提升等因素影响，公司

占比约为 0.018%、0.019%、0.020%。 

结论：在三种情形测算下，广联达 2022 年收入增量在 6-15 亿元，增幅约为

11%-27%。因此，下游回暖对广联达需求端有明显的提振作用。 

表 3：广联达收入弹性的敏感性分析 

  
2022 地产

增速假设 

房地产开发投资

完成额（亿元） 

2022 基建

增速假设 

基建投资完

成额（亿

元） 

广联达占比 
广联达收入

（亿元） 

广联达收入

增速 

2021   147602    188654  0.017% 56.2    

2022（假设情形 1） 5% 154982  1% 190540  0.018% 62.2  11% 

2022（假设情形 2） 8% 159410  2% 192427  0.019% 66.8  19% 

2022（假设情形 3） 10% 162362  3% 194313  0.020% 71.3  27% 

资料来源：wind，民生证券研究院测算 
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4 地产、基建边际改善政策逐步落地，下游回暖可期 

地产：中央层面支持满足合理住房需求，地方层面部分城市调整限购政策。从

中央层面政策看，2021 年中央经济工作会议、2022 年政府工作报告等重要会议、

文件都提出房地产要向新发展模式转型，强调要满足正常购房的合理需求。1）

2021 年中央经济工作会议指出“加强预期引导，探索新的发展模式，支持商品房

市场更好满足购房者的合理住房需求，因城施策促进房地产业良性循环和健康发

展”。2）2022 年政府工作报告指出“支持商品房市场更好满足购房者的合理住房

需求，因城施策促进房地产业良性循环和健康发展”。 

从地方层面政策看，目前国内已经有多个城市对于地产调控开始进行合理调

整。郑州为促进楼市良循环和健康发展提出了 19 项措施，其中，对拥有一套住房

并已结清相应房贷款的家庭，为改善居住条件再次申请贷款购买普通商品住房，银

行业金融机构执行首套房贷款政策。哈尔滨市住房和城乡建设局公告称，《哈尔滨

市人民政府办公厅关于进一步加强房地产市场调控工作的通知》已完成其阶段性

调控使命，拟予以废止。 

表 4：部分地区开始调整地产调控政策 

地区 政策要点 

郑州市 

对拥有一套住房并已结清相应购房贷款的家庭，为改善居住条件再次申请贷款购买普通商品

住房，银行业金融机构执行首套房贷款政策；子女、近亲属在郑工作、生活的，鼓励老年人

来郑投亲养老，允许其投靠家庭新购一套住房 

哈尔滨 

哈尔滨市住房和城乡建设局公告，《哈尔滨市人民政府办公厅关于进一步加强房地产市场调

控工作的通知》已完成其阶段性调控使命，拟予以废止。此前在哈尔滨主城区购房 3 年之

后上市交易，如果取消之后所有房子均可直接上市流通 

资料来源：河南省人民政府门户网站、腾讯网，民生证券研究院 

基建：作为稳增长政策的重要部分有望持续发力。2022 年《政府工作报告》

中提出“适度超前开展基础设施投资。建设重点水利工程、综合立体交通网、重要

能源基地和设施”、“加强县城基础设施建设，启动乡村建设行动，强化规划引领，

加强水电路气信邮等基础设施建设”。 

  



广联达(002410)/计算机 

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 7 

 

 

 

表 5：2022 年《政府工作报告》中关于基础设施建设的相关内容 

任务要点 具体任务 

要用好政府投资资

金，带动扩大有效

投资 

强化绩效导向，坚持“资金、要素跟着项目走”，合理扩大使用范围，支持在建项

目后续融资，开工一批具备条件的重大工程、新型基础设施、老旧公用设施改造等

建设项目 

积极扩大有效投资 

围绕国家重大战略部署和“十四五”规划，适度超前开展基础设施投资。建设重点

水利工程、综合立体交通网、重要能源基地和设施，加快城市燃气管道、给排水管

道等管网更新改造，完善防洪排涝设施，继续推进地下综合管廊建设。中央预算内

投资安排 6400 亿元。政府投资更多向民生项目倾斜，加大社会民生领域补短板力

度 

提升新型城镇化质

量 

加强县城基础设施建设。稳步推进城市群、都市圈建设，促进大中小城市和小城镇

协调发展 

扎实稳妥推进农村

改革发展 

启动乡村建设行动，强化规划引领，加强水电路气信邮等基础设施建设，因地制宜

推进农村改厕和污水垃圾处理 

资料来源：中国政府网，民生证券研究院 
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5 投资建议 

广联达是工程造价领域的龙头企业，造价业务 SaaS 转型价值凸显，数字施工

业务有望成为公司未来新的核心成长动能，设计、数字供采等业务逐步推广验证自

身发展潜力。根据我们先前报告《广联达（002410.SZ）公司深度报告：拥抱建筑

数字化拐点，SaaS 龙头星辰大海刚启航》中的分部估值法测算，公司合理估值 916

亿元，价值明显低估，同时云龙头长期价值与成长空间值得期待，因此维持“推荐”

评级。 
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6 风险提示 

1）行业竞争加剧的风险。公司在施工等领域面临多个竞争对手，且行业格局

并未固定，竞争的加剧可能导致利润率波动等风险。 

2）产品研发进度不及预期。设计等产品技术壁垒较高，且涉及多个细分方向，

需要大量人力物力持续投入研发，且作为新业务，存在进度不及预期的风险。 

3）疫情影响下地产、基建复苏不及预期。疫情影响下，地产、基建的实际开

工进度、安排可能会受到影响，进而影响公司下游景气度。因此如果疫情存在风险，

则地产、基建的复苏进度可能不及预期。
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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 8367 10182  成长能力（%）     

营业成本 893 1057 1319 1682  营业收入增长率 40.32 23.01 21.05 21.69 

营业税金及附加 46 56 68 83  EBIT 增长率 124.49 55.18 32.65 31.42 

销售费用 1587 1866 2259 2647  净利润增长率 100.06 47.63 32.09 31.70 

管理费用 1099 1244 1506 1731  盈利能力（%）     

研发费用 1333 1659 2008 2444  毛利率 84.12 84.71 84.23 83.48 

EBIT 662 1027 1362 1791  净利润率 12.79 15.48 17.06 18.43 

财务费用 -53 -8 -20 -30  总资产收益率 ROA 6.57 7.98 8.84 9.50 

资产减值损失 -1 -10 -20 -20  净资产收益率 ROE 11.42 15.20 17.49 19.44 

投资收益 -16 -20 84 102  偿债能力     

营业利润 758 1158 1574 2060  流动比率 1.41 1.46 1.56 1.65 

营业外收支 -9 4 -11 -5  速动比率 1.37 1.44 1.54 1.61 

利润总额 749 1162 1563 2055  现金比率 1.11 1.23 1.35 1.44 

所得税 31 92 136 179  资产负债率（%） 37.69 42.77 44.56 46.11 

净利润 719 1070 1428 1876  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 916 1267 1607 2039  存货周转天数 28.99 29.02 28.44 27.87 

      总资产周转率 0.56 0.57 0.57 0.57 

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

货币资金 4050 6235 8575 11667  每股收益 0.56 0.82 1.08 1.43 

应收账款及票据 524 642 739 884  每股净资产 4.86 5.39 6.19 7.33 

预付款项 36 43 54 69  每股经营现金流 1.35 2.23 2.31 2.93 

存货 71 84 103 128  每股股利 0.00 0.30 0.30 0.30 

其他流动资产 441 421 433 546  估值分析     

流动资产合计 5122 7425 9904 13293  PE 91 62 47 36 

长期股权投资 326 326 326 326  PB 10.4 9.4 8.2 6.9 

固定资产 824 690 551 407  EV/EBITDA 61.57 42.81 32.30 23.93 

无形资产 531 563 605 657  股息收益率（%） 0.00 0.59 0.59 0.59 

非流动资产合计 4946 4803 4685 4572       

资产合计 10068 12227 14588 17865       

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 268 318 397 506  净利润 719 1070 1428 1876 

其他流动负债 3369 4754 5946 7574  折旧和摊销 193 240 244 249 

流动负债合计 3637 5072 6343 8080  营运资金变动 715 1327 1121 1430 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 1601 2652 2750 3487 

其他长期负债 158 158 158 158  资本开支 -720 -112 -148 -150 

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

负债合计 3795 5230 6500 8238  投资活动现金流 -1541 -111 -53 -38 

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

少数股东权益 485 580 718 897  债务募资 -3 0 0 0 

股东权益合计 6273 6997 8088 9627  筹资活动现金流 -819 -356 -357 -357 

负债和股东权益合计 10068 12227 14588 17865  现金净流量 -772 2185 2340 3092 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测  
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