
证券研究报告·公司点评报告·软件开发 

 

东吴证券研究所 

 

 1 / 3 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

广联达（002410） 
 

2022 年中报点评：盈利能力稳步提升，施工

业务快速拓展 

 

 

2022 年 08 月 23 日 

  
证券分析师  王紫敬 

执业证书：S0600521080005 
021-60199781 

wangzj@dwzq.com.cn 

研究助理  周高鼎 

执业证书：S0600121030021 

 zhougd@dwzq.com.cn  
  
股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(元) 50.18 

一年最低/最高价 41.79/74.51 

市净率(倍) 10.75 

流通 A 股市值(百

万元) 
49,944.26 

总市值(百万元) 59,777.84  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 4.67 

资产负债率(%,LF) 38.04 

总股本(百万股) 1,191.27 

流通 A 股(百万股) 995.30  
 

相关研究  
《广联达(002410)：造价持续高

增，施工开启第二成长曲线》 

2022-03-31 

《广联达(002410)：2021 年三季

报点评：业绩表现超预期，施工

业务强增长》 

2021-10-31 

《广联达(002410)：2021 年半年

报点评：业绩持续高增长，造价

迈入全面云转型》 

2021-08-24 
  

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入（百万元） 5,619 6,764 8,029 9,306 

同比 40% 20% 19% 16% 

归属母公司净利润（百万元） 661 1,017 1,347 1,731 

同比 100% 54% 32% 29% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.56 0.85 1.13 1.45 

P/E（现价&最新股本摊薄） 90.40 58.74 44.37 34.53 
  
[Table_Summary] 
事件：广联达发布 2022 年半年报，2022 年 H1 实现营业收入 27.70 亿元，

同比增长 27.19%；归母净利润 3.97 亿元，同比增长 38.77%；扣非归母净

利润 3.69 亿元，同比增长 34.59%，符合市场预期。 

◼ 盈利能力稳步提升，造价业务全面云转型进入收官之年：公司 2022 年
H1 实现营业收入 27.70 亿元（同比+27.19%），销售净利率 14.51%（同
比+0.33%pcts），公司盈利能力稳步提升。2022 年 H1 数字造价业务实现
营业收入 20.99 亿元（同比+25%），占营业收入的比例为 76.18%，毛利
率 93.45%，是公司的核心收入和盈利来源。数字造价业务云转型提前完
成全年转化目标，2020-2021 年转型地区云计价、云算量核心产品的续
费率均超过 80%，2022H1 确认的云收入为 15.60 亿元，占造价业务收
入比例达到 74.32%。我们认为随着公司数字造价业务增值服务的规模
化增长不断加速，造价用户的转化率和续费率将持续稳定在较高水平。 

◼ 导入客户成功指标体系，数字施工业务快速拓展：公司通过导入客户成
功指标体系，着力推进头部客户和重点项目的深度经营，来牵引产品持
续改进和业绩持续增长。2022 年 H1 数字施工业务实现营业收入 5 亿
元，同比增长 56.94%，数字施工新签合同额快速增长，项目级产品累计
服务项目数接近 7 万个，累计服务客户接近 6000 家。同时，公司的数
字施工业务在基建领域快速拓展，公司上半年基建相关合同的占比快速
提升至 10%以上，基建 BI、基建劳务、基建物料等单品合同快速放量。
我们认为，客户成功指标体系能够帮助公司更好地了解行业和客户需
求，促进公司业务快速拓展。 

◼ 公司研发投入进一步提高，新产品推出进程加快：公司研发投入总额为
7.90 亿元，同比增长 19.14%，占营业收入比例为 28.68%。受益于公司
的高研发投入，新产品推出速度加快，其中，造价业务在 3 月正式推出
数字新成本解决方案，从面向造价领域的岗位端产品和工具，转型升级
为面向项目成本管控领域的企业级整体解决方案；数字项目集成管理平
台已初步具备对外开放能力，作为建筑行业的 PaaS 平台，有望与其他
SaaS 服务商形成分水岭，成为公司的核心竞争优势。公司强大的研发能
力是新产品不断推出和创收的重要保障，各项产品解决方案的持续迭代
升级在未来有望持续为公司带来收益。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司作为数字基建龙头，随着施工业务的持续签
单与落地交付，业绩有望维持快速增长，我们维持 2022-2024 年收入预
测为 67.64/80.29/93.06 亿元，对应 2022-2024 年 PE 估值为 59/44/35 倍，
维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：施工业务订单增速不及预期，交付不及预期。  
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广联达三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 5,122 6,550 9,040 12,130  营业总收入 5,619 6,764 8,029 9,306 

货币资金及交易性金融资产 4,050 5,386 7,716 10,639  营业成本(含金融类) 893 919 1,137 1,403 

经营性应收款项 560 648 771 897  税金及附加 46 54 64 74 

存货 71 63 78 96  销售费用 1,587 1,894 2,248 2,606 

合同资产 30 34 40 47     管理费用 1,099 1,285 1,445 1,582 

其他流动资产 411 419 434 450  研发费用 1,333 1,556 1,766 1,954 

非流动资产 4,946 4,775 4,626 4,489  财务费用 -53 12 12 16 

长期股权投资 326 326 326 326  加:其他收益 86 101 161 279 

固定资产及使用权资产 907 735 587 450  投资净收益 -16 7 8 9 

在建工程 396 396 396 396  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 531 531 531 531  减值损失 -27 0 0 0 

商誉 961 961 961 961  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 15 15 15 15  营业利润 758 1,152 1,525 1,960 

其他非流动资产 1,812 1,812 1,812 1,812  营业外净收支  -9 0 0 0 

资产总计 10,068 11,325 13,666 16,619  利润总额 749 1,152 1,525 1,960 

流动负债 3,637 3,799 4,688 5,769  减:所得税 31 46 61 78 

短期借款及一年内到期的非流动负债 29 29 29 29  净利润 719 1,106 1,464 1,881 

经营性应付款项 268 252 312 384  减:少数股东损益 58 88 117 150 

合同负债 2,127 2,299 2,843 3,507  归属母公司净利润 661 1,017 1,347 1,731 

其他流动负债 1,213 1,219 1,504 1,849       

非流动负债 158 146 135 125  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.56 0.85 1.13 1.45 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 723 1,076 1,419 1,825 

租赁负债 51 39 28 18  EBITDA 916 1,247 1,568 1,962 

其他非流动负债 107 107 107 107       

负债合计 3,795 3,945 4,823 5,894  毛利率(%) 84.12 86.41 85.84 84.93 

归属母公司股东权益 5,788 6,806 8,153 9,884  归母净利率(%) 11.76 15.04 16.77 18.60 

少数股东权益 485 573 691 841       

所有者权益合计 6,273 7,380 8,844 10,725  收入增长率(%) 40.32 20.38 18.69 15.91 

负债和股东权益 10,068 11,325 13,666 16,619  归母净利润增长率(%) 100.06 53.91 32.38 28.51 

           

           

现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  重要财务与估值指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

经营活动现金流 1,601 1,340 2,333 2,924  每股净资产(元) 4.87 5.72 6.85 8.30 

投资活动现金流 -1,541 7 8 9  最新发行在外股份（百万股） 1,191 1,191 1,191 1,191 

筹资活动现金流 -819 -11 -11 -10  ROIC(%) 10.74 14.96 16.67 17.81 

现金净增加额 -772 1,336 2,330 2,923  ROE-摊薄(%) 11.42 14.95 16.52 17.51 

折旧和摊销 193 171 148 137  资产负债率(%) 37.69 34.83 35.29 35.47 

资本开支 -720 0 0 0  P/E（现价&最新股本摊薄） 90.40 58.74 44.37 34.53 

营运资本变动 569 72 460 586  P/B（现价） 10.31 8.78 7.33 6.05 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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