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广联达（002410.SZ） 

22Q3 季报符合预期，建筑数字化转型稳步推进 
事件：10 月 26 日，公司发布 2022 年第三季度报告，实现营业收入 16.83 亿元，同

比增长 19.68%；归属于上市公司股东的净利润 2.41 亿元，同比增长 27.49%；归

属于上市公司股东的扣除非经常性损益的净利润 2.41 亿元，同比增长 33.51%，符

合市场预期。 

收入及利润稳健增长，造价云业务快速拓展。1）Q3 单季度，公司实现营业收入 16.83

亿元，同比增长 19.68%；归母净利润 2.41 亿元，同比增长 27.49%。2022 年前三

季度，公司实现营业收入 44.38 亿元，同比增长 24.81%，主要为数字造价业务、数

字施工业务收入增长所致；归母净利润 6.38 亿元，同比增长 34.27%，主要为报告

期收入增长同时成本费用得到有效控制所致，符合市场预期。2）造价方面，2022

年是数字造价业务云转型的收官之年，在全面云转型带动下，数字造价重点落实大

客户经营，巩固云计价、云算量核心产品的续费，基于云和大数据技术深挖产品价

值，加速增值服务的规模化增长。同时，数字造价业务 3 月正式推出数字新成本解

决方案，基建计量产品初步构建了“平台+组件”的模式。我们认为，公司造价云业

务竞争地位稳固，伴随成本大数据、基建等新品推出，其业务天花板将持续提升，

净利润也将不断释放。 

成本端整体稳定，施工业务预计朝全年 30%增速目标稳健推进。1）Q3 单季度，

公司实现营业成本 3.38 亿元，毛利率约为 80.01%，相比上年同期降低 5.73 个 pct；

2022 年前三季度，公司毛利率约为 83.44%，相比上年同期降低 4.17 个 pct，主要

为报告期解决方案类业务增长，相应硬件成本及实施交付成本增加所致。2）根据公

司公告，2022 年公司施工业务增速目标 30%，我们预计其订单拓展及方案交付正有

序进行。 

销售现金流快速增长，Q3 单季度增速提升至 24%。1）Q3 单季度，公司实现销售

商品、提供劳务收到的现金 19.12 亿元，同比增长 23.73%，增速相比 22H1 分别提

升 11.79 个 pct；经营活动产生的现金流量净额 4.25 亿元，同比增长 31.20%。2）

同时，截至 2022Q3，公司应收账款为 10.12 亿元，相比期初降低 0.1 亿元，或表明

公司回款工作稳定推进。 

募投项目结项在即，产品技术能力持续深化。1）根据公司公告，截至 2022 年 9 月

30 日，公司造价大数据及 AI 引用项目投资进度约为 78.83%、数字项目集成管理平

台项目投资进度约为 93.09%、BIM 三维图形平台项目投资进度约为 101.26%。2）

我们认为，公司部分重点募投项目结项在即，或进一步深化其造价、施工及图形处

理能力，造价业务空间有望不断释放、施工业务 PaaS 基座逐步形成。 

维持“买入”评级。根据关键假设，我们预计 2022-2024 年营业总收入为 69.08、

84.98、105.30 亿元，归母净利润为 9.69、13.25、16.81 亿元。维持“买入”评级。 

风险提示：造价云增值服务推进不及预期、建筑信息化推进不及预期、下游支出受

宏观经济波动影响 

 

财务指标 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 4,005 5,619 6,908 8,498 10,530 

增长率 yoy（%） 13.1 40.3 22.9 23.0 23.9 

归母净利润（百万元） 330 661 969 1,325 1,681 

增长率 yoy（%） 

 

 

40.5 100.1 46.6 36.7 26.9 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.28 0.55 0.81 1.11 1.41 

净资产收益率（%） 5.8 11.5 15.0 17.8 19.0 

P/E（倍） 180.9 90.4 61.7 45.1 35.6 

P/B（倍） 9.3 10.3 9.3 8.0 6.7  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2022 年 10 月 26 日收盘价 
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财务报表和主要财务比率 

 
 
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 5420 5122 6278 7954 10757  营业收入 4005 5619 6908 8498 10530 

现金 4797 4050 5315 6611 9444  营业成本 454 893 1138 1446 1916 

应收票据及应收账款 429 524 367 695 581  营业税金及附加 38 46 78 87 103 

其他应收款 77 75 112 118 167  营业费用 1256 1587 1865 2167 2580 

预付账款 46 36 65 60 95  管理费用 879 1099 1243 1487 1843 

存货 26 71 53 104 104  研发费用 1083 1333 1501 1785 2159 

其他流动资产 44 366 366 366 366  财务费用 -17 -53 -44 -45 -59 

非流动资产 4127 4946 5350 5800 6325  资产减值损失 -21 -1 0 0 0 

长期投资 255 326 385 444 503  其他收益 113 86 0 0 0 

固定资产 810 824 1116 1458 1838  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

无形资产 677 1004 1078 1152 1232  投资净收益 10 -16 10 7 3 

其他非流动资产 2384 2793 2771 2746 2753  资产处臵收益 0 0 0 0 0 

资产总计 9547 10068 11629 13754 17082  营业利润 414 758 1136 1577 1992 

流动负债 2858 3637 4451 5341 7071  营业外收入 2 1 2 1 2 

短期借款 3 0 0 0 0  营业外支出 6 10 7 8 8 

应付票据及应付账款 95 268 301 422 536  利润总额 410 749 1130 1571 1985 

其他流动负债 2760 3369 4150 4919 6535  所得税 29 31 89 115 131 

非流动负债 131 158 219 251 252  净利润 381 719 1041 1456 1854 

长期借款 0 0 61 93 94  少数股东损益 51 58 72 131 173 

其他非流动负债 131 158 158 158 158  归属母公司净利润 330 661 969 1325 1681 

负债合计 2989 3795 4670 5592 7323  EBITDA 401 786 1151 1584 1980 

少数股东权益 156 485 557 688 860  EPS（元） 0.28 0.55 0.81 1.11 1.41 

股本 1186 1189 1191 1191 1191        

资本公积 3135 3174 3174 3174 3174  主要财务比率      

留存收益 1957 2432 2840 3377 3991  会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

归属母公司股东权益 6402 5788 6402 7474 8898  成长能力      

负债和股东权益 9547 10068 11629 13754 17082  营业收入(%) 13.1 40.3 22.9 23.0 23.9 

       营业利润(%) 42.6 83.1 49.7 38.9 26.2 

       归属于母公司净利润(%) 40.5 100.1 46.6 36.7 26.9 

       获利能力      

       毛利率(%) 88.7 84.1 83.5 83.0 81.8 

现金流量表（百万元） 
   

   净利率(%) 8.3 11.8 14.0 15.6 16.0 

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  ROE(%) 5.8 11.5 15.0 17.8 19.0 

经营活动现金流 1876 1601 2084 2092 3778  ROIC(%) 3.8 10.1 13.8 16.7 17.8 

净利润 381 719 1041 1456 1854  偿债能力      

折旧摊销 134 158 160 189 232  资产负债率(%) 31.3 37.7 40.2 40.7 42.9 

财务费用 -17 -53 -44 -45 -59  净负债比率(%) -72.4 -61.7 -73.1 -77.7 -93.9 

投资损失 -10 16 -10 -7 -3  流动比率 1.9 1.4 1.4 1.5 1.5 

营运资金变动 1276 569 937 498 1753  速动比率 1.9 1.3 1.3 1.4 1.4 

其他经营现金流 112 193 0 0 0  营运能力      

投资活动现金流 -697 -1541 -555 -632 -755  总资产周转率 0.5 0.6 0.6 0.7 0.7 

资本支出 439 720 345 390 467  应收账款周转率 8.1 11.8 15.5 16.0 16.5 

长期投资 -31 -946 -60 -59 -59  应付账款周转率 4.7 4.9 4.0 4.0 4.0 

其他投资现金流 -289 -1767 -270 -301 -347  每股指标（元）      

筹资活动现金流 1357 -819 -263 -164 -190  每股收益(最新摊薄) 0.28 0.55 0.81 1.11 1.41 

短期借款 -1086 -3 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 1.57 1.34 1.75 1.76 3.17 

长期借款 0 0 61 32 1  每股净资产(最新摊薄) 5.37 4.86 5.37 6.27 7.47 

普通股增加 57 4 2 0 0  估值比率      

资本公积增加 2626 39 0 0 0  P/E 180.9 90.4 61.7 45.1 35.6 

其他筹资现金流 -240 -859 -326 -196 -190  P/B 9.3 10.3 9.3 8.0 6.7 

现金净增加额 2522 -772 1266 1295 2833  EV/EBITDA 137.7 71.8 48.0 34.2 26.0  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2022 年 10 月 26 日收盘价  
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国盛证券有限责任公司（以下简称“本公司”）具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。本报告仅供本公司的客户使

用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致
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