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广联达(002410)公司点评报告 2023 年 03 月 30 日 

[Table_Title] 
利润实现快速增长，九三规划目标清晰 

——广联达(002410.SZ)2022 年年度报告点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

公司于 2023 年 3 月 24 日收盘后发布《2022 年年度报告》。 

点评： 

 业绩实现逆势增长，期间费用率下降驱动净利润率提升 

2022 年，公司实现营业总收入 65.91 亿元，同比增长 17.29%；实现归母

净利润 9.67 亿元，同比增长 46.26%。分业务看，数字造价业务收入为 47.73

亿元，同比增长 25.16%；数字施工业务收入为 13.26亿元，同比增长 9.99%；

数字设计业务收入为 1.20 亿元，同比下降 7.91%；海外业务收入为 1.53 亿

元，与上年同期持平。数字造价业务毛利率为 91.24%，同比下降 1.07pct，

数字施工业务毛利率为54.03%，同比下降11.74pct；公司净利率为15.45%，

同比上升 2.53pct，主要系公司期间费用率下降。2022 年，公司销售、管

理、研发费用率分别为 25.64%、18.65%、22.99%，分别较上年同期下降

2.60pct、0.91pct、0.74pct。 

 数字造价业务全面完成云转型，数字新成本成为新的发力点 

截至 2022 年底，数字造价业务全面完成云转型，全国所有地区计价、计量

全系列产品采用订阅模式服务客户，云转型率超过 90%，2022 年当年续费

率 80%；数字造价业务签署云合同 39.01 亿元，同比增长 25.84%，确认云

收入 32.75 亿元，同比增长 27.89%。数字新成本成为新的发力点，着重发

力于施工方和建设方成本管控，持续拓展标杆客户和项目数量，打开新增长

空间。2022 年，数字新成本业务实现云收入 3.93 亿元，新签云合同 6.82

亿元。数字交易业务营业收入超 4 亿元，其中公共资源交易管理系统的运

维、运营收入占比持续提升，市场化清标产品实现收入的快速增长。 

 数字施工业务稳健增长，数字设计业务收入有所下降 

数字施工业务领域，公司着力推进头部客户和重点项目的深度经营，加大央

国企的拓展力度，2022 年新增项目 2.1 万个，新增客户 1600 家；产品端

以客户成功指标体系牵引产品价值改善，产品级客户成功指标提升 10%-

20%，企业级项目管理系统以平台+组件模式完成新一代产品从 0 到 1 的建

设。由于去年第四季度各地陆续迎来感染高峰，数字施工业务的实施交付和

客户验收等工作均受到影响，导致收入增速有所放缓。数字设计业务领域，

公司聚焦基于自主图形平台的数维设计新产品研发、客户验证与市场推广。 

 盈利预测与投资建议 

公司作为数字建筑平台服务商，立足建筑产业，未来持续成长空间广阔。预

测公司 2023-2025 年营业收入为 85.49、106.91、132.40 亿元，归母净利

润为 12.52、16.34、21.51 亿元，EPS 为 1.05、1.37、1.81 元/股，对应 PE

为 66.29、50.79、38.58 倍。公司各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，2023 年公司的目标市值为 1070.88 亿

元，对应的目标价为 89.91 元。维持“买入”评级。 

 风险提示 

建筑业数字化转型推进进程放缓的风险；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：  69.66 元/89.91 元 

目标期限：  6 个月 
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 71.50 / 41.79 

A 股流通股（百万股）： 991.29 

A 股总股本（百万股）： 1191.39 

流通市值（百万元）： 68945.24 

总市值（百万元）： 82985.84 
 
[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 年第三

季度报告点评：营业收入稳健增长，各项业务稳步开展》

2022.11.02 

《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 
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[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 5619.38 6590.84 8549.28 10690.52 13240.11 

收入同比(%) 40.32 17.29 29.71 25.05 23.85 

归母净利润(百万元) 660.97 966.73 1251.99 1633.97 2150.90 

归母净利润同比(%) 100.06 46.26 29.51 30.51 31.64 

ROE(%) 11.42 15.32 16.34 18.67 21.17 

每股收益(元) 0.55 0.81 1.05 1.37 1.81 

市盈率(P/E) 125.56 85.85 66.29 50.79 38.58 

资料来源：Wind，国元证券研究所 

 

附：分部估值逻辑 

公司作为数字建筑平台服务商，立足建筑产业，围绕工程项目的全生命周期，为客户提供数字化软硬件产品、解决

方案及相关服务。公司业务面向建设方、设计方、中介咨询方、施工方、制造厂商、供应商、运营方等产业链各参

与方，提供以建设工程领域专业化应用为核心基础支撑，以产业大数据、产业链金融等为增值服务的数字建筑全生

命周期解决方案。2023-2025 年，公司进入第九个三年战略规划期，也是二次创业的攻坚期和收获期。九三期间，

公司将坚定不移地推动建筑产业实现数字化转型升级，加速行业数字化变革，2025 年实现营业收入相较 2022 年翻

一番，净利率高于 15%。 

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 2023 年数字造价业务的收入将达到 60.32 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 2023 年该业务的净利润为 22.92 亿元。目前，计算机（申万）指数的 PE 

TTM 为 63.6 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，给予该业务 2023 年 40 倍的目标 PE，则 2023 年底数字造

价业务的估值为 916.80 亿元。对于快速成长中的数字施工业务，根据我们的预测，2023 年该业务收入为 19.26 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 63.6 倍等

因素，给予该业务 2023 年 40 倍的目标 PE，则 2023 年底数字施工业务的估值为 154.08 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 2023 年的合理估值为：1070.88 亿元，按照

最新总股本 11.91 亿股来计算，对应的目标价约为 89.91 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 2021 2022 2023E 2024E 2025E  会计年度 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

流动资产 5121.55 5796.96 7670.92 9054.87 10820.58  营业收入 5619.38 6590.84 8549.28 10690.52 13240.11 

现金 4049.52 4344.50 5771.11 6888.70 8360.00  营业成本 892.63 1123.82 1523.31 1922.64 2412.64 

应收账款 494.63 1039.64 1226.82 1423.98 1625.88  营业税金及附加 45.59 48.31 61.55 75.90 92.68 

其他应收款 75.23 58.08 73.52 90.87 109.89  营业费用 1586.83 1690.07 2212.55 2742.12 3370.93 

预付账款 36.32 71.79 78.45 90.94 103.98  管理费用 1098.96 1229.26 1570.50 1958.50 2421.62 

存货 70.89 86.60 118.21 148.62 185.53  研发费用 1333.49 1515.24 1821.64 2196.47 2560.10 

其他流动资产 394.96 196.36 402.81 411.77 435.29  财务费用 -53.04 -32.88 -23.30 -29.74 -36.21 

非流动资产 4946.07 5748.53 5636.52 5728.90 5814.46  资产减值损失 -1.25 -9.14 -1.85 -1.64 -1.38 

长期投资 325.81 342.15 344.38 349.47 356.52  公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

固定资产 823.94 1424.12 1436.87 1447.88 1460.92  投资净收益 -16.23 -8.00 -5.31 -4.64 -4.01 

无形资产 530.60 675.90 680.59 684.12 686.31  营业利润 758.41 1096.14 1415.90 1839.79 2413.94 

其他非流动资产 3265.73 3306.36 3174.68 3247.42 3310.71  营业外收入 0.93 1.31 2.37 2.49 2.61 

资产总计 10067.63 11545.49 13307.45 14783.77 16635.04  营业外支出 10.09 19.74 21.74 23.53 25.86 

流动负债 3637.08 4575.93 4951.45 5250.83 5588.12  利润总额 749.25 1077.71 1396.53 1818.75 2390.69 

短期借款 0.00 3.80 0.00 0.00 0.00  所得税 30.57 65.68 84.21 108.58 142.25 

应付账款 267.97 531.20 622.43 688.69 742.85  净利润 718.68 1012.03 1312.32 1710.17 2248.44 

其他流动负债 3369.11 4040.93 4329.02 4562.14 4845.27  少数股东损益 57.71 45.30 60.33 76.21 97.54 

非流动负债 157.80 168.46 146.48 155.11 163.78  归属母公司净利润 660.97 966.73 1251.99 1633.97 2150.90 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EBITDA 863.16 1288.65 1563.37 1990.41 2568.24 

其他非流动负债 157.80 168.46 146.48 155.11 163.78  EPS（元） 0.56 0.81 1.05 1.37 1.81 

负债合计 3794.88 4744.39 5097.93 5405.94 5751.90        

少数股东权益 485.01 489.36 549.69 625.90 723.44 
 主要财务比率      

股本 1189.32 1191.30 1191.39 1191.39 1191.39  会计年度 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

资本公积 3173.71 2910.30 2910.30 2910.30 2910.30  成长能力      

留存收益 2431.91 3063.48 4315.47 5407.57 6815.35  营业收入(%) 40.32 17.29 29.71 25.05 23.85 

归属母公司股东权益 5787.74 6311.75 7659.83 8751.94 10159.71  营业利润(%) 83.10 44.53 29.17 29.94 31.21 

负债和股东权益 10067.63 11545.49 13307.45 14783.77 16635.04  归属母公司净利润(%) 100.06 46.26 29.51 30.51 31.64 

       获利能力           

现金流量表    单位: 百万元  
毛利率(%) 84.12 82.95 82.18 82.02 81.78 

会计年度 2021 2022 2023E 2024E 2025E 
 

净利率(%) 11.76 14.67 14.64 15.28 16.25 

经营活动现金流 1601.35 1647.60 1468.80 1884.29 2458.41  ROE(%) 11.42 15.32 16.34 18.67 21.17 

净利润 718.68 1012.03 1312.32 1710.17 2248.44  ROIC(%) 24.17 26.23 31.45 39.21 49.12 

折旧摊销 157.79 225.39 170.76 180.36 190.51  偿债能力           

财务费用 -53.04 -32.88 -23.30 -29.74 -36.21  资产负债率(%) 37.69 41.09 38.31 36.57 34.58 

投资损失 16.23 8.00 5.31 4.64 4.01  净负债比率(%) 0.77 0.89 0.59 0.58 0.59 

营运资金变动 568.55 169.25 -285.14 -137.07 -158.95  流动比率 1.41 1.27 1.55 1.72 1.94 

其他经营现金流 193.13 265.81 288.85 155.92 210.61  速动比率 1.39 1.25 1.53 1.70 1.90 

投资活动现金流 -1541.38 -964.23 -147.74 -255.76 -283.03  营运能力           

资本支出 720.43 849.51 73.46 91.28 106.52  总资产周转率 0.57 0.61 0.69 0.76 0.84 

长期投资 946.15 107.99 -104.29 24.80 28.71  应收账款周转率 11.29 8.35 7.54 8.07 8.68 

其他投资现金流 125.20 -6.74 -178.57 -139.68 -147.80  应付账款周转率 4.92 2.81 2.64 2.93 3.37 

筹资活动现金流 -819.50 -374.34 105.55 -510.94 -704.08  每股指标（元）           

短期借款 -3.00 3.80 -3.80 0.00 0.00  每股收益(最新摊薄) 0.55 0.81 1.05 1.37 1.81 

长期借款 -0.07 0.00 0.00 0.00 0.00  每股经营现金流(最新摊薄) 1.34 1.38 1.23 1.58 2.06 

普通股增加 3.61 1.97 0.09 0.00 0.00  每股净资产(最新摊薄) 4.86 5.30 6.43 7.35 8.53 

资本公积增加 39.07 -263.42 0.00 0.00 0.00  估值比率           

其他筹资现金流 -859.10 -116.70 109.26 -510.94 -704.08  P/E 125.56 85.85 66.29 50.79 38.58 

现金净增加额 -772.31 332.19 1426.61 1117.59 1471.30  P/B 14.34 13.15 10.83 9.48 8.17 

       EV/EBITDA 90.60 60.68 50.02 39.29 30.45 



    

      

 

 

 


