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公司研究|信息技术|软件与服务 证券研究报告 

广联达(002410)公司点评报告 2022 年 11 月 01 日 

[Table_Title] 
营业收入稳健增长，各项业务稳步开展 

——广联达(002410.SZ)2022 年第三季度报告点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

公司于 2022 年 10 月 26 日收盘后发布《2022 年第三季度报告》。 

点评： 

 前三季度，营业总收入同比增长 23.89%，归母净利润同比增长 34.27% 

2022 年前三季度，公司实现营业总收入 44.61 亿元，同比增长 23.89%；

实现归母净利润 6.38 亿元，同比增长 34.27%。其中，第三季度单季实现

营业总收入 16.91 亿元，同比增长 18.83%；实现归母净利润 2.41 亿元，

同比增长 27.49%。成本方面，公司前三季度营业总成本为 37.81 亿元，同

比增长 22.77%，小于收入增幅。费用方面，公司前三季度销售费用为 11.54

亿元，同比增长 14.16%；管理费用为 8.57 亿元，同比增长 17.02%；研发

费用为 10.24 亿元，同比增长 12.30%，三项费用增速均低于收入增速。公

司费用率近年来持续下降，主要是公司严格预算管控，严控非必要支出，疫

情背景下会议、培训逐步线上化，同时加强费效比管理，带来效率提升。 

 数字造价、数字施工业务实现较快增长，数字设计业务加快产品打磨 

分业务板块看：1）数字造价业务：前三季度实现收入 33.39 亿元，同比增

长 26.08%，其中云收入 23.96 亿元，同比增长 30.60%，占比 72%。1-9 月

累计新签云合同 27.69 亿元，同比增长 26.91%，其中 7-9 月新签云合同

10.62 亿元，同比增长 30.84%。数字造价业务的快速增长主要得益于数字

新成本的推广，此外，造价云转型进入全面收官期，2021 年新转型地区在

2022 年贡献了很好的增长，预计年底将圆满收官。2）数字施工业务：前三

季度实现收入 8.9 亿元，同比增长 32.46%，在去年同期高基数的背景下克

服外部环境困难，实现了既定目标。第三季度合同额仍然保持了快速增长，

服务项目数增加 5000 多个，1-9 月项目级产品覆盖的项目数已经与去年全

年基本持平。3）数字设计业务：前三季度实现收入 0.6 亿元，相较去年同

期有所下滑，主要原因是房建系列产品受到地产下行、设计院订单不饱和的

影响阶段性收入下滑，路桥、基建相关产品在部分地区试点转云，有一部分

云合同无法在当期确认。产品端，公司 7 月份发布的数维建筑设计产品集

和数维市政设计产品仍然在样板客户和样板渠道的阶段，设计算量一体化

受到客户高度认可，市政产品也在快速切入大中型设计院的市场。 

 盈利预测与投资建议 

公司深耕建筑信息化与数字化领域，顺应科技产业变革趋势，不断拓展业务

边界，有望成长为全球领先的数字建筑平台服务商。预测公司 2022-2024

年营业收入为 68.40、82.22、98.01 亿元，归母净利润为 9.70、13.12、16.82

亿元，EPS 为 0.81、1.10、1.41 元/股，对应 PE 为 59.07、43.67、34.08

倍。公司各大主要业务处于不同发展阶段，未来成长空间有较大差异，适用

分部估值法，2022 年的目标市值为 919.80 亿元，对应的目标价为 77.23

元。维持“买入”评级。 

 风险提示 

新冠肺炎疫情反复的风险；“八三”规划落地不及预期的风险；数字造价业

务发展不及预期的风险；数字施工业务拓展不及预期的风险；数字设计业务

成长不及预期的风险。 

 
  

  
[Table_Invest] 

买入|维持 

 
[Table_TargetPrice] 当前价/目标价：  48.10 元/77.23 元 

目标期限：  6 个月 
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 73.70 / 41.79 

A 股流通股（百万股）： 987.63 

A 股总股本（百万股）： 1191.30 

流通市值（百万元）： 47505.17 

总市值（百万元）： 57301.45 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind  
[Table_DocReport] 相关研究报告 

《国元证券公司研究-广联达(002410.SZ)2022 年半年

度报告点评：业绩实现快速增长，发布新一期激励计划》

2022.08.24 

《国元证券公司研究-广联达(002410.SZ)2021 年年度

报告点评：业绩实现高速增长，施工业务快速扩张》

2022.03.29 

 
 
[Table_Author] 报告作者 

分析师 耿军军 

执业证书编号 S0020519070002 

电话 021-51097188-1856 

邮箱 gengjunjun@gyzq.com.cn 

  

联系人 常雨婷 

邮箱 changyuting@gyzq.com.cn 
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[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 4004.64 5619.38 6840.27 8221.60 9800.77 

收入同比(%) 13.10 40.32 21.73 20.19 19.21 

归母净利润(百万元) 330.39 660.97 970.01 1312.18 1681.56 

归母净利润同比(%) 40.55 100.06 46.76 35.27 28.15 

ROE(%) 5.16 11.42 15.07 17.90 19.98 

每股收益(元) 0.28 0.55 0.81 1.10 1.41 

市盈率(P/E) 173.44 86.69 59.07 43.67 34.08 

资料来源：Wind，国元证券研究所 

 

附：分部估值逻辑 

公司深耕建筑信息化与数字化领域，顺应科技产业变革趋势，不断有效拓展业务边界，有望成长为全球第一数字建

筑平台服务商。“八三”规划中，公司提出了“3+X”的发展目标，有望在“八三”期间能够实现造价、施工两大业

务比翼齐飞，设计软件战略突破，数字建筑平台成型，新业务竞相突破的局面，进而推动公司业务持续健康快速成

长。 

目前，公司收入主要来源于数字造价业务和数字施工业务。对于公司的估值，我们认为两大业务处于不同的发展阶

段，用分部估值方法较为合适。预计 2022 年数字造价业务的收入将达到 45.52 亿元，根据公司披露的《2019 年 6

月 4 日投资者关系活动记录表(二)》：“我们历史上最高净利润率约 38%，转型完成之后我们希望能挑战历史最高

点”，我们预测净利润率为 38%，则预期 2022 年该业务的净利润为 17.30 亿元。目前，计算机（申万）指数的 PE 

TTM 为 50.2 倍，考虑到商业模式升级后经营性现金流的显著改善、客户黏性提升带来的增值服务空间、中长期的

持续成长空间、未来估值水平的不确定性等多重因素，维持该业务 2022 年 45 倍的目标 PE，则 2022 年底数字造

价业务的估值为 778.50 亿元。对于快速成长中的数字施工业务，根据我们的预测，2022 年该业务收入为 15.70 亿

元，由于公司未单独披露该业务的盈利状况，且处于加大研发投入和市场拓展阶段，我们参照成熟软件产品业务的

净利润率一般为 20%左右来假设该业务处于稳态时的盈利能力（低于公司数字造价业务的净利润率），同时考虑未

来三年收入增速 30%左右的预期、该业务未来广阔的成长空间、目前计算机（申万）指数的 PE TTM 为 50.2 倍等

因素，维持该业务 2022 年 45 倍的目标 PE，则 2022 年底数字施工业务的估值为 141.30 亿元。对于数字设计与海

外业务等业务，目前收入的体量较小，暂时不给予估值。综上，公司 2022 年的合理估值为：919.80 亿元，按照最

新总股本 11.91 亿股来计算，对应的目标价约为 77.23 元。 

备注：在上述分部估值中，我们做出的各分部的盈利预测值的前提条件是：不考虑公司为未来持续成长所额外投入

的研发费用、管理费用、营业费用、财务费用等，而公司层面的归母净利润预测值是考虑上述费用的，因此，公司

的归母净利润预测值小于各分部盈利预测值之和。请投资者注意上述差异，谨慎使用上述各项预测值。 
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[Table_FinanceDetail]             财务预测表             

资产负债表    单位: 百万元  利润表    单位: 百万元 

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

流动资产 5419.60 5121.55 6094.93 7403.20 8895.27  营业收入 4004.64 5619.38 6840.27 8221.60 9800.77 

现金 4796.95 4049.52 4881.99 6017.18 7299.12  营业成本 454.50 892.63 1101.22 1345.68 1635.38 

应收账款 422.12 494.63 593.32 711.47 845.48  营业税金及附加 37.90 45.59 62.93 74.82 88.21 

其他应收款 77.04 75.23 88.90 108.36 131.00  营业费用 1255.52 1586.83 1907.07 2248.61 2661.89 

预付账款 46.21 36.32 45.70 55.58 67.21  管理费用 879.19 1098.96 1324.96 1580.19 1874.89 

存货 26.33 70.89 85.45 104.02 125.76  研发费用 1082.69 1333.49 1421.64 1566.47 1720.10 

其他流动资产 50.96 394.96 399.57 406.59 426.69  财务费用 -17.42 -53.04 -20.87 -25.79 -31.83 

非流动资产 4127.50 4946.07 4952.12 4946.89 5033.86  资产减值损失 -20.70 -1.25 -1.85 -1.64 -1.38 

长期投资 255.46 325.81 334.38 345.47 356.52  公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

固定资产 810.23 823.94 972.27 1027.99 1051.51  投资净收益 10.21 -16.23 2.31 3.64 5.01 

无形资产 367.81 530.60 535.29 538.82 541.01  营业利润 414.21 758.41 1123.83 1516.07 1938.75 

其他非流动资产 2694.00 3265.73 3110.18 3034.62 3084.83  营业外收入 2.30 0.93 2.37 2.49 2.61 

资产总计 9547.10 10067.63 11047.05 12350.09 13929.13  营业外支出 6.11 10.09 6.74 7.53 7.86 

流动负债 2858.27 3637.08 3916.58 4194.88 4524.25  利润总额 410.40 749.25 1119.46 1511.03 1933.50 

短期借款 3.00 0.00 0.00 0.00 0.00  所得税 29.04 30.57 56.31 75.10 95.71 

应付账款 94.98 267.97 229.71 280.17 340.00  净利润 381.37 718.68 1063.15 1435.94 1837.79 

其他流动负债 2760.29 3369.11 3686.87 3914.71 4184.25  少数股东损益 50.98 57.71 93.14 123.75 156.23 

非流动负债 131.01 157.80 114.48 123.11 131.78  归属母公司净利润 330.39 660.97 970.01 1312.18 1681.56 

长期借款 0.07 0.00 0.00 0.00 0.00  EBITDA 530.86 863.16 1249.00 1651.37 2079.66 

其他非流动负债 130.94 157.80 114.48 123.11 131.78  EPS（元） 0.28 0.56 0.81 1.10 1.41 

负债合计 2989.29 3794.88 4031.06 4317.99 4656.03        

少数股东权益 155.57 485.01 578.15 701.90 858.13 
 主要财务比率      

股本 1185.71 1189.32 1191.30 1191.30 1191.30  会计年度 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

资本公积 3134.65 3173.71 3173.71 3173.71 3173.71  成长能力      

留存收益 1957.27 2431.91 3045.13 3937.49 5022.27  营业收入(%) 13.10 40.32 21.73 20.19 19.21 

归属母公司股东权益 6402.24 5787.74 6437.84 7330.20 8414.98  营业利润(%) 42.65 83.10 48.18 34.90 27.88 

负债和股东权益 9547.10 10067.63 11047.05 12350.09 13929.13  归属母公司净利润(%) 40.55 100.06 46.76 35.27 28.15 

       获利能力           

现金流量表    单位: 百万元  
毛利率(%) 88.65 84.12 83.90 83.63 83.31 

会计年度 2020 2021 2022E 2023E 2024E 
 

净利率(%) 8.25 11.76 14.18 15.96 17.16 

经营活动现金流 1876.13 1601.35 1288.55 1724.52 2072.05  ROE(%) 5.16 11.42 15.07 17.90 19.98 

净利润 381.37 718.68 1063.15 1435.94 1837.79  ROIC(%) 17.77 24.17 37.05 48.94 60.47 

折旧摊销 134.07 157.79 146.03 161.08 172.74  偿债能力           

财务费用 -17.42 -53.04 -20.87 -25.79 -31.83  资产负债率(%) 31.31 37.69 36.49 34.96 33.43 

投资损失 -10.21 16.23 -2.31 -3.64 -5.01  净负债比率(%) 0.11 0.77 0.75 0.72 0.73 

营运资金变动 1276.22 568.55 -60.74 -75.34 -94.06  流动比率 1.90 1.41 1.56 1.76 1.97 

其他经营现金流 112.10 193.13 163.28 232.26 192.43  速动比率 1.89 1.39 1.53 1.74 1.94 

投资活动现金流 -696.50 -1541.38 -134.29 -196.48 -228.01  营运能力           

资本支出 439.06 720.43 13.46 31.28 56.52  总资产周转率 0.51 0.57 0.65 0.70 0.75 

长期投资 31.18 946.15 17.25 30.80 32.71  应收账款周转率 7.63 11.29 11.60 11.70 11.70 

其他投资现金流 -226.26 125.20 -103.58 -134.40 -138.78  应付账款周转率 4.69 4.92 4.43 5.28 5.27 

筹资活动现金流 1357.03 -819.50 -321.79 -392.84 -562.11  每股指标（元）           

短期借款 -1085.62 -3.00 0.00 0.00 0.00  每股收益(最新摊薄) 0.28 0.55 0.81 1.10 1.41 

长期借款 -0.02 -0.07 0.00 0.00 0.00  每股经营现金流(最新摊薄) 1.57 1.34 1.08 1.45 1.74 

普通股增加 57.19 3.61 1.97 0.00 0.00  每股净资产(最新摊薄) 5.37 4.86 5.40 6.15 7.06 

资本公积增加 2625.82 39.07 0.00 0.00 0.00  估值比率           

其他筹资现金流 -240.33 -859.10 -323.76 -392.84 -562.11  P/E 173.44 86.69 59.07 43.67 34.08 

现金净增加额 2522.45 -772.31 832.47 1135.19 1281.94  P/B 8.95 9.90 8.90 7.82 6.81 

       EV/EBITDA 99.14 60.97 42.14 31.87 25.31 



    

      

 

 

 


