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[Table_Main]   

 

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 2023 年 08 月 23 日 

[Table_Title] 
多因素致业绩承压，核心技术持续进步 

——广联达(002410.SZ)2023 年半年度报告点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

公司于 2023 年 8 月 21 日收盘后发布《2023 年半年度报告》。 

点评： 

 多种因素导致公司业绩短期承压，数字造价业务保持较强韧性 

2023 年上半年，公司实现营业收入 30.50 亿元，同比增长 10.71%；实现

归母净利润 2.48 亿元，同比下降 37.47%。房建行业景气度继续下降，项

目投资和开工下滑，行业相关客户在数字化投入上变得谨慎。按产品分，数

字造价业务实现收入 23.59 亿元，同比增长 12.42%，其中云收入 18.85 亿

元，占比 80%，同比增长 20.81%；数字施工业务实现收入 4.61 亿元，同

比下降 7.75%；数字设计业务实现收入 4551.98 万元，同比下降 7.44%；

海外业务实现收入 9525.48 万元，同比增长 21.96%。 

 造价单岗产品稳健发展，数字新成本收入实现高增长 

造价单岗位工具实现云收入 15.82 亿元，同比增长 11.03%，主要系前期云

合同确认及新签合同结转；签订云合同 12.92 亿元，同比下降 4.06%，主

要系房建行业景气度下降，部分客户特别是中小客户和散户的续费和新签

受到一定影响，公司今年调整了造价业务的销售政策，取消了多年合同优惠

签约的政策，将多年订单调整为年度订单，影响了上半年的云合同金额。数

字新成本业务实现云收入 3.03 亿元，同比增长 123.68%，主要系前期云合

同确认以及新签合同结转；签订云合同 2.74 亿元，同比下降 23.98%。公

司在上半年重点夯实产品交付，未在营销侧进行大规模推广。下半年，随着

造价市场化改革逐步深入与国家城市更新战略持续推进，公司将更加聚焦

央国企等重点客户的拓展，提升大客户普及率，进一步拉动用户规模增长。 

 加大研发巩固技术壁垒，构建建筑行业 AI 能力 

公司上半年研发投入总额为 9.10 亿元，同比增长 15.19%，占营业收入比

重为 29.84%。上半年，公司发布建筑行业首个具有自主知识产权的数字化

核心能力平台——建筑业务平台，为整个建筑行业提供了一个覆盖设计、施

工、运维等建筑全生命周期服务的 PaaS 平台；推进建筑行业大模型研发和

应用落地，构建建筑行业 AI 大模型层、工具平台层、产品应用层三层 AI 技

术体系，其中大模型层是由建筑领域的专业数据经过有监督精调、专家反馈

的强化学习的领域大语言模型与多模态大模型构成，在建筑设计、交易与成

本、施工、运维等建筑全领域有更高质量的专业内容输出。 

 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，未来成长空间广阔。参考上

半年经营情况，调整公司 2023-2025 年的营业收入预测至 78.36、97.88、

121.07 亿元，调整归母净利润预测至 11.19、14.77、19.08 亿元，EPS 为

0.67、0.89、1.15 元/股，对应 PE 为 39.45、29.88、23.14 倍。公司各主

要业务处于不同发展阶段，成长空间有较大差异，适用分部估值法，2023

年的目标市值为 620.08 亿元，目标价为 37.24 元。维持“买入”评级。 

 风险提示 

建筑业数字化转型推进放缓的风险；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。 
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买入|维持 

 
[Table_TargetPrice] 当前价/目标价：  26.52 元/37.24 元 

目标期限：  6 个月 
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 77.29 / 26.52 

A 股流通股（百万股）： 1318.52 

A 股总股本（百万股）： 1664.87 

流通市值（百万元）： 34967.13 

总市值（百万元）： 44152.34 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 
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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。 

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。我们预测 2023 年数字造价业务的收入将达到 56.50 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”，根据上半年的经营情况，我们调整净利润率预测至 30%，则预期 2023 年该业务的净利润为 16.95 亿元。

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，同时结合未来三年 21.67%的复合增速预期，调整该业务 2023 年的目标 PE 至

30 倍，则 2023 年底数字造价业务的估值为 508.50 亿元。对于成长中的数字施工业务，我们预测 2023 年该业务

收入为 15.94 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（显著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 26.03%的预测、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 65.3 倍等因素，调整该业务 2023 年的目标 PE 至 35 倍，则 2023 年底数字施工业务的估值为 111.58 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：

620.08 亿元，按照最新总股本 16.65 亿股来计算，对应的目标价约为 37.24 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。 

 

  

[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 7835.96 9788.21 12107.19 

收入同比(%) 40.32 17.29 18.89 24.91 23.69 

归母净利润（百万元） 660.97 966.73 1119.19 1477.45 1908.46 

归母净利润同比(%) 100.06 46.26 15.77 32.01 29.17 

ROE(%) 11.42 15.32 15.87 18.37 20.57 

每股收益（元） 0.40 0.58 0.67 0.89 1.15 

市盈率(P/E) 66.80 45.67 39.45 29.88 23.14 

资料来源：Wind，国元证券研究所 
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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 6976.90 8244.60 9819.17  营业收入 5619.38 6590.84 7835.96 9788.21 12107.19 

现金 4049.52 4344.50 5204.24 6237.83 7546.37  营业成本 892.63 1123.82 1337.50 1684.65 2109.12 

应收账款 494.63 1039.64 1124.46 1303.79 1486.76  营业税金及附加 45.59 48.31 56.42 69.50 84.75 

其他应收款 75.23 58.08 67.39 83.20 100.49  营业费用 1586.83 1690.07 2027.95 2510.68 3082.49 

预付账款 36.32 71.79 75.57 79.68 90.90  管理费用 1098.96 1229.26 1439.47 1793.20 2214.41 

存货 70.89 86.60 103.79 130.22 162.19  研发费用 1333.49 1515.24 1761.64 2106.47 2500.10 

其他流动资产 394.96 196.36 401.46 409.88 432.46  财务费用 -53.04 -32.88 -21.88 -26.69 -32.55 

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 1267.76 1665.58 2144.46 

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 12613.42 13973.50 15633.64  营业外支出 10.09 19.74 21.74 23.53 25.86 

流动负债 3637.08 4575.93 4873.23 5162.70 5491.11  利润总额 749.25 1077.71 1248.39 1644.54 2121.21 

短期借款 0.00 3.80 0.00 0.00 0.00  所得税 30.57 65.68 75.28 98.18 126.21 

应付账款 267.97 531.20 546.50 603.44 649.40  净利润 718.68 1012.03 1173.12 1546.36 1995.00 

其他流动负债 3369.11 4040.93 4326.73 4559.26 4841.72  少数股东损益 57.71 45.30 53.93 68.91 86.55 

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 1119.19 1477.45 1908.46 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EBITDA 863.16 1288.65 1416.65 1819.25 2302.42 

其他非流动负债 157.80 168.46 146.48 155.11 163.78  EPS（元） 0.56 0.81 0.67 0.89 1.15 

负债合计 3794.88 4744.39 5019.71 5317.81 5654.89        

少数股东权益 485.01 489.36 543.29 612.20 698.74 
 主要财务比率      

股本 1189.32 1191.30 1664.87 1664.87 1664.87  会计年度 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

资本公积 3173.71 2910.30 2436.72 2436.72 2436.72  成长能力      

留存收益 2431.91 3063.48 3706.15 4699.22 5935.73  营业收入(%) 40.32 17.29 18.89 24.91 23.69 

归属母公司股东权益 5787.74 6311.75 7050.42 8043.49 9280.00  营业利润(%) 83.10 44.53 15.66 31.38 28.75 

负债和股东权益 10067.63 11545.49 12613.42 13973.50 15633.64  归属母公司净利润(%) 100.06 46.26 15.77 32.01 29.17 

       获利能力      

现金流量表    单位: 百万元  
毛利率(%) 84.12 82.95 82.93 82.79 82.58 

会计年度 2021 2022 2023E 2024E 2025E 
 

净利率(%) 11.76 14.67 14.28 15.09 15.76 

经营活动现金流 1601.35 1647.60 1379.96 1745.86 2228.13  ROE(%) 11.42 15.32 15.87 18.37 20.57 

净利润 718.68 1012.03 1173.12 1546.36 1995.00  ROIC(%) 24.17 26.23 28.47 36.10 44.52 

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 -21.88 -26.69 -32.55  资产负债率(%) 37.69 41.09 39.80 38.06 36.17 

投资损失 16.23 8.00 5.31 4.64 4.01  净负债比率(%) 0.77 0.89 0.60 0.59 0.60 

营运资金变动 568.55 169.25 -236.20 -114.73 -139.45  流动比率 1.41 1.27 1.43 1.60 1.79 

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 1.41 1.57 1.76 

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 0.65 0.74 0.82 

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 7.24 8.06 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 2.48 2.93 3.37 

筹资活动现金流 -819.50 -374.34 -372.48 -456.50 -636.56  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) 0.40 0.58 0.67 0.89 1.15 

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) 0.96 0.99 0.83 1.05 1.34 

普通股增加 3.61 1.97 473.57 0.00 0.00  每股净资产(最新摊薄) 3.48 3.79 4.23 4.83 5.57 

资本公积增加 39.07 -263.42 -473.57 0.00 0.00  估值比率      

其他筹资现金流 -859.10 -116.70 -368.68 -456.50 -636.56  P/E 66.80 45.67 39.45 29.88 23.14 

现金净增加额 -772.31 332.19 859.74 1033.59 1308.54  P/B 7.63 7.00 6.26 5.49 4.76 

       EV/EBITDA 45.60 30.54 27.78 21.63 17.09 

资料来源：Wind，国元证券研究所        



  
  

      

 

 


