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[Table_Summary] 

 近期多个政策大力支持基建发展。2022 年 4 月 26 日，中央财经委员会第

十一次会议强调，基础设施是经济社会发展的重要支撑，要构建现代化基础设

施体系；2022 年《政府工作报告》也强调“建设数字信息基础设施，推进 5G

规模化应用，促进产业数字化转型”。 

 公司历史收入与下游景气度密切相关，基建景气度提升有望给公司带来明

显利好。根据我们之前发布的《地产、基建边际修复对广联达影响的敏感性分

析》，历史上看公司收入增速与国内建筑业新开工面积增速具有较明显的相关

性。建筑业的景气度与基建景气度密切相关，同时基建在稳增长中具有重要地

位，政策催化下基建景气度有望持续修复。 

 产品端逐渐向基建领域发力，打造数字基建整体解决方案。面向基建客户，

公司单独打造了基建产品线，于 2021 年 6 月发布了数字基建整体解决方案，

包含工具类产品（BIM 参数化建模、基建斑马进度等）和项目级数字化解决方

案（基建物料、基建劳务、基建进度、数字基建指挥调度平台等），满足基建项

目“跨时空”远程指挥调度需求，解决基建项目远程管理的难题，帮助项目提

质增效，并进行了多个样板项目建设。同时，公司的数字基建指挥调度平台已

经可以通过传感器、视频、无人机等新技术，让项目经理不到现场就对项目了

如指掌。 

 施工业务空间大、收入实现高增，同时保持较高产品化水平。1）建筑业信

息化程度较低，未来发展空间大，同时信息化有望成为施工企业降本增效重要

抓手。根据我们先前深度报告测算，公司施工业务可得市场空间达百亿级别，

目前仍具有较大空间。同时，随着基建、地产行业增速趋缓，行业成本压力不

断增加，通过信息化实现降本增效已是大势所趋。 

2）2021 年公司施工业务加速成长，2022 年全年增速目标达 30%。在规模化

采购、头部客户重点拓展等战略指导下，公司施工业务快速发展，2021 年全年

施工业务收入 12.06 亿元，同比增长 28%。其中，2021 年下半年施工业务收

入约 8.9 亿元，同比增速超 45%，施工业务从下半年开始有加速成长迹象。同

时，公司 2021 年上半年优先拓展合同扩大增量，新签合同额较上年同期增长

超过 100%，2021 年全年新签署合同额实现了高速增长。根据公司 2021 年年

度业绩说明会演示文稿，公司 2022 年施工业务目标增速为 30%。 

3）产品化程度高，近五年毛利率水平保持在 70%左右。产品化能力方面，公

司施工业务尽管包含部分硬件产品，但仍保持较高毛利率，近五年毛利率均保

持 66%以上。在供应链管理方面，公司引进了外部咨询公司来打造供应链管理

能力，对内也设立了专门的团队规范采购行为，过去两年在供应链效率上有较

大提升。 
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 基建发力有望给公司施工业务带来更大弹性。2021 年国内基础设施建设（不

含电力）投资增速为 0.4%，处于近几年相对低位，但公司施工业务仍实现了高速

增长。因此可见，在行业渗透率低、公司头部客户重点拓展战略的情况下，公司自

身成长动能较强。如果未来基建进一步发力，则公司成长动能有望进一步加强，施

工业务或将具备更大弹性。 

 施工造价设计三位一体，协同效应更具看点。1）造价业务方面，基建的发力

将提升整个建筑业景气度，进而对于造价员队伍扩大、产品价值提升都有积极作用。

公司也在着力打造基建算量产品，公路算量、新市政算量等新产品未来可期。 

2）设计业务方面，设计处于公司产品链条前端，同时考虑到目前公司自主设计产

品正逐步推广，基建景气度提升也有助于设计业务加速走向市场。 

3）核心业务联动方面，公司目前正在由单点产品布局向项企一体化发展，施工、

造价、设计将实现更有效的联动，将前期设计、成本管理与施工生产相结合。未来

基建景气度的提升，将有效提升和促进公司造价、设计业务的发展，并将更好实现

不同业务间的联动。 

 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。在政策支持下，基建、地产等行业景气度有望回暖，下

游回暖将进一步增强公司成长动能，助力公司长期发展。预计公司 22-24 年收入

为 69.12/83.67/101.82 亿元，根据先前深度报告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。 

 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 83 56 43 32 

PB 9.5 8.6 7.4 6.3 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 5 月 19 日收盘价） 
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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 1293 1623  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 32.64 31.56 

销售费用 1587 1935 2259 2749  净利润增长率 100.06 47.63 32.08 31.75 

管理费用 1099 1244 1590 1731  盈利能力（%）     

研发费用 1333 1590 1949 2403  毛利率 84.12 84.71 84.55 84.06 

EBIT 662 1027 1362 1792  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 8.91 9.65 

资产减值损失 -1 -10 -20 -20  净资产收益率 ROE 11.42 15.20 17.49 19.45 

投资收益 -16 -20 84 102  偿债能力     

营业利润 758 1158 1576 2056  流动比率 1.41 1.46 1.57 1.67 

营业外收支 -9 4 -13 -1  速动比率 1.37 1.44 1.55 1.63 

利润总额 749 1162 1563 2055  现金比率 1.11 1.23 1.36 1.46 

所得税 31 92 136 179  资产负债率（%） 37.69 42.77 44.08 45.26 

净利润 719 1070 1428 1877  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 2041  存货周转天数 28.99 29.02 28.44 27.87 

      总资产周转率 0.56 0.57 0.58 0.58 

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

货币资金 4050 6235 8453 11399  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 53 66  每股经营现金流 1.35 2.23 2.21 2.80 

存货 71 84 101 124  每股股利 0.30 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 9779 13018  PE 83 56 43 32 

长期股权投资 326 326 326 326  PB 9.5 8.6 7.4 6.3 

固定资产 824 690 551 407  EV/EBITDA 55.56 38.46 28.94 21.34 

无形资产 531 563 605 657  股息收益率（%） 0.65 0.65 0.65 0.65 

非流动资产合计 4946 4803 4685 4572       

资产合计 10068 12227 14464 17590       

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 268 318 389 489  净利润 719 1070 1428 1877 

其他流动负债 3369 4754 5829 7316  折旧和摊销 193 240 244 249 

流动负债合计 3637 5072 6218 7804  营运资金变动 715 1327 1000 1282 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 1601 2652 2630 3336 

其他长期负债 158 158 158 158  资本开支 -720 -112 -150 -146 

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

负债合计 3795 5230 6376 7962  投资活动现金流 -1541 -111 -55 -34 

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 9628  筹资活动现金流 -819 -356 -357 -357 

负债和股东权益合计 10068 12227 14464 17590  现金净流量 -772 2185 2219 2945 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测  
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