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广联达（002410.SZ）公司动态报告     

触底反转，向 AI 而生 
 

 2025 年 06 月 03 日 

 

➢ 核心业务稳步发展，2024 年业绩大幅改善。1）核心业务稳步发展：数字成

本业务持续从单岗位工具向成本全过程应用场景升级，传统造价工具续费率、应

用率保持稳定，成本测算产品深耕大客户、应用率不断提升；数维设计业务方面，

数维房建完成多个价值标杆打造，数维道路设计方案能力全面覆盖路桥隧专业，

截至 2024 年应用项目数量增长至 1440 家。数字施工业务主动调整经营思路，

从追求经营规模转向对利润和现金流的管理。2）毛利率上升、费用端持续优化，

推动 2024 年净利润快速回暖：2024 年公司归母净利润 2.5 亿元，同比增长

116.19%。实现扣非归母净利润 1.74 亿元，同比增长 219.92%。 

➢ 政策有望推动下游景气度回暖，SaaS 龙头有望开启发展新征程。1）政策推

动下游回暖：2024 年 9 月，中国央行会同国家金融监督管理总局出台四项金融

支持房地产政策；《2025 年国务院政府工作报告》提出，持续用力推动房地产市

场止跌回稳，有序搭建相关基础性制度，加快构建房地产发展新模式。公司下游

主要为地产、基建行业，政策大力支持房地产健康发展，有助于推动下游回暖，

进而下游信息化开支有望持续提升。2）SaaS 业务价值凸显：公司 SaaS 业务毛

利率稳定，数字成本业务、数字设计业务毛利率均保持 90%以上，施工业务毛利

率在 2024 年改善，带动整体毛利率稳中有升。 

➢ AI 大模型及应用端全面布局，将深刻行业理解和智能化深度结合。1）多层

次打造专业行业模型：公司已经发布建筑行业 AI 大模型 AecGPT 以及建筑行业

多专业场景大模型，包括建筑行业 AI 大模型 AecGPT，以及建筑行业多专业场

景大模型，覆盖建筑方案设计、算量、进度、物资管理、交易、安全、教育等 7

个领域，重点解决建筑场景中具体的业务场景问题。2）AI 与实际业务充分结合：

成本测算产品发布“AI 智能” 功能，准确率提升至约 70%；数维道路设计的 AI

选线功能使方案设计效率提升 50%，应用企业数量同比提升 240%。AI 算量方

面，模型通过对工程图纸、工程量表及工程文档等数据的训练，进行版面分析和

多模态能力推理。以新一代基建算量产品为例，一个 10 亿规模的公路项目进场

前的集中式工程量复核，传统模式下通常需要 3 个月左右的时间，而借助 AI 能

力可将这一过程可缩短至 2 周内。 

➢ 投资建议：公司是国内领先的数字建筑平台服务商，数字成本等业务 SaaS

模式价值凸显，数字施工业务毛利率回暖，费用端持续优化，推动业绩快速回暖。

长期看，公司积极布局 AI，将自身深刻行业理解与 AI 技术深度融合，有望打开

新的增长空间。预计公司 2025-2027 年归母净利润为 4.50/6.63/8.35 亿元，对

应 PE 分别为 50X、34X、27X，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：行业需求端景气度波动；行业竞争加剧；AI 等新技术路径存在不

确定性。  
 

[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 6,240 6,535 7,075 7,440 

增长率（%） -4.9 4.7 8.3 5.2 

归属母公司股东净利润（百万元） 250 450 663 835 

增长率（%） 116.2 79.5 47.6 25.9 

每股收益（元） 0.15 0.27 0.40 0.51 

PE 90 50 34 27 

PB 3.8 3.7 3.5 3.3 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 5 月 30 日收盘价）   
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1 核心业务稳步发展，2024 年业绩大幅改善 

2024 年，公司各项业务稳步发展，取得多个成果。1）数字成本业务：持续

从单岗位工具向成本全过程应用场景升级，传统造价工具续费率、应用率保持稳定，

成本测算产品深耕大客户、应用率不断提升。同时，指标网、采购建议价等数据类

产品快速增长。指标网单项级指标覆盖率由 53.78%提升到 79.25%，100%覆盖

居住、办公、厂房等主流房建业态，应用率、客户满意度及收入均实现快速增长。

2）数字施工业务：主动调整经营思路，从追求经营规模转向对利润和现金流的管

理。3）数维设计业务：数维房建完成多个价值标杆打造，设计算量一体化价值在

实际生产项目中得到验证；数维道路设计方案能力全面覆盖路桥隧专业，应用项目

数量增长至 1440 家；数维道路 AI 选线功能，让方案设计效率提升 50%，应用企

业数量同比提升 240%。4）海外业务：数字成本业务在亚洲区域如马来西亚、印

尼等实现收入快速增长，设计业务在欧洲地区持续保持增长态势。 

图1：公司收入变化（分业务）（百万元） 

 

资料来源：iFinD，民生证券研究院 

毛利率上升、费用端持续优化，2024 年公司净利润快速回暖。公司 2024 年

销售费用率合理优化，同时整体毛利率较 2023 年提升约 2 个百分点，推动公司净

利润快速回暖。2024 年公司归母净利润 2.5 亿元，同比增长 116.19%。实现扣非

归母净利润 1.74 亿元，同比增长 219.92%。 
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图2：公司主要费用率变化情况 

 

资料来源：iFinD，民生证券研究院 

股权激励涉及范围广、业绩考核目标较高，体现公司未来发展信心。1）2025

年 3 月 14 日公司发布 2025 年股票期权激励计划(草案)，激励计划授予的激励对

象共计 485 人，拟授予的股票期权数量为 2643.95 万份，约占本激励计划公告时

公司股本总额的 1.60%。2）行权考核年度设定为 2025-2026 年，每个会计年度

进行一次独立考核，以净利润作为核心考核指标，2025 年净利润目标值为 5.63 亿

元，触发值为 3.94 亿元；2026 年设定双重目标条件，目标值需满足以下两个条

件之一：以 2025 年净利润为基数，2026 年净利润增长率不低于 30%；2025-

2026 年累计净利润不低于 12.95 亿元。触发值需满足以下两个条件之一：以 2025

年净利润为基数，2026 年净利润增长率不低于 20%；2025-2026 年累计净利润

不低于 8.66 亿元。较高的业绩考核目标，体现公司对未来发展的信心。 

表1：广联达 2025 年股票期权激励计划(草案)中设定的业绩考核目标 

各年度业绩考核目标 

行权期 对应考核年度 
净利润（A） 

目标值（Am） 触发值（An） 

第一个行权期 2025 5.63 亿元 3.94 亿元 

第二个行权期 2026 

需满足以下两个条件之一：1、 以

2025 年净利润为基数，2026 年净

利润增长率不低于 30%；2、 

2025-2026 年累计净利润不低于

12.95 亿元。 

需满足以下两个条件之一：

1、 以 2025 年净利润为基

数，2026 年净利润增长率不

低于 20%；2、 2025-2026

年累计净利润不低于 8.66 亿

元。 

资料来源：公司公告，民生证券研究院整理 
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2 政策推动下游景气度回暖，SaaS 龙头开启发展新

征程 

政策大力支持房地产健康发展，有助于推动公司下游景气度回暖。2024 年 9

月 29 日，中国央行会同国家金融监督管理总局出台四项金融支持房地产政策，涉

及商业性个人住房贷款利率定价机制、个人住房贷款最低首付款比例、保障性住房

再贷款以及延长部分房地产金融政策期限。以商业性个人住房贷款利率定价机制

为例，主要有两方面优化：一是允许变更房贷利率在 LPR(贷款市场报价利率)基础

上的加点幅度，二是取消房贷利率重定价周期最短为一年的限制。 

表2：中国央行会同国家金融监督管理总局出台四项金融支持房地产政策梳理 

政策名称 主要内容 

中国人民银行关于完善商业性个人

住房贷款利率定价机制的公告《中

国人民银行公告〔2024〕第 11 

号》 

借款人申请商业性个人住房贷款时，可以选择固定利率或浮动利率作为定价方式。合同约定为固定利

率的，利率水平在合同期保持不变。合同约定为浮动利率的，利率以最近一个月贷款市场报价利率为

定价基准加点形成（加点可为负值），加点幅度应体现市场供求、借款人风险溢价等因素 

《中国人民银行 国家金融监督管理

总局关于优化个人住房贷款最低首

付款比例政策的通知》 

对于贷款购买住房的居民家庭，商业性个人住房贷款不再区分首套、二套住房，最低首付款比例统一

为不低于 15%。在全国统一的最低首付款比例基础上，中国人民银行各省级分行、国家金融监督管

理总局各派出机构按照因城施策原则，根据辖区各城市政府调控要求，自主确定辖区各城市是否设定

差别化的最低首付款比例政策，并确定辖区各城市最低首付款比例下限 

《中国人民银行办公厅关于优化保

障性住房再贷款有关要求的通知》 

为支持地方国有企业以合理价格收购已建成未出售商品房用作保障性住房，进一步增强对金融机构和

收购主体的市场化激励，中国人民银行决定对保障性住房再贷款有关事项进行调整优化。对于金融机

构发放的符合要求的贷款，中国人民银行向金融机构发放再贷款的比例从贷款本金的 60%提升到

100% 

《中国人民银行 国家金融监督管理

总局关于延长部分房地产金融政策

期限的通知》 

《中国人民银行 中国银行保险监督管理委员会关于做好当前金融支持房地产市场平稳健康发展工作

的通知》（银发〔2022〕254 号）中支持开发贷款、信托贷款等存量融资合理展期政策的适用期限

延长至 2026 年 12 月 31 日。《中国人民银行办公厅 国家金融监督管理总局办公厅关于做好经营性

物业贷款管理的通知》（银办发〔2024〕8 号）中有关政策有适用期限的，将适用期限延长至 2026

年 12 月 31 日 

资料来源：中国政府网，民生证券研究院整理 

政府工作报告大力支持地产等行业健康发展。《2025 年国务院政府工作报告》

提出：持续用力推动房地产市场止跌回稳，有序搭建相关基础性制度，加快构建房

地产发展新模式。在基建领域，加快补齐县城基础设施和公共服务短板，同时发展

数字化、智能化基础设施，完善无障碍适老化配套设施，提升社区综合服务功能，

打造宜居、韧性、智慧城市。公司下游主要为地产、基建行业，政策大力支持房地

产健康发展，有助于推动下游回暖，进而下游信息化开支有望持续提升。 

公司 SaaS 业务毛利率稳定、施工业务毛利率改善，带动 2024 年整体毛利率

提升。公司是国内建筑信息化领域 SaaS 龙头，数字成本业务以 SaaS 模式提供涵

盖工具、数据的软件产品和服务。同时，数字设计业务具体包括面向房建领域的 

Concetto、数维房建设计、BIMMake、BIMFace 等产品和面向基建业务的数维道

路设计、BIMTwins 等产品。通过全过程数据互通标准应用，实现跨阶段 BIM 数
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据应用，产品化程度较高。公司 SaaS 业务毛利率稳定，数字成本业务、数字设计

业务毛利率均保持 90%以上，施工业务毛利率在 2024 年改善，带动整体毛利率

稳中有升。 

图3：广联达部分业务及整体毛利率 

 

资料来源：iFinD，民生证券研究院 

自主知识产权的三维图形平台，是公司长期积累的底层核心能力的体现。1）

三维图形引擎：包含几何引擎与显示引擎，是通用且技术壁垒高的底层技术。其中，

几何引擎的稳定性经过长时间打磨，具有稀缺性；显示引擎在超大规模场景的显示

数据调度与渲染性能方面领先，渲染效果接近先进游戏引擎。几何引擎的多种技术

体系支持多种复杂应用，关键的布尔运算算法稳定性领先，且该引擎已通过多款大

型软件检验并对外开放。2）设计平台：为不同行业三维数字化工具研发提供一体

化二次开发平台，集成自主三维图形引擎全部能力，内置参数化建模引擎，支持构

件级云协同，具备高效处理大规模设计场景的能力，可支持多业态正向设计全流程，

已在多个领域的大型系统中得到应用。3）图形轻量化引擎：为下游多种应用提供

轻量化 BIM开发环境，支持多种标准模型格式的云端轻量化处理与 WEB端浏览，

兼顾渲染性能与真实感效果，提供创新开发组件模块降低开发门槛，技术达到国内

领先水平，在多个应用领域广泛应用，公有云版本注册 ISV 众多，活跃 BIM 应用

丰富，还对行业头部企业私有化部署进行开发。 
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图4：广联达设计平台 GDMP 

 

资料来源：广联达官方公众号，民生证券研究院 

公司建筑业务平台（GBP）聚焦 “业务连接” ，为行业客户和伙伴提供专业、

领先、安全、可控的行业数字化 PaaS 底座。1）“平台 + 组件” 沉淀核心能力：

基于公司在设计、造价和施工等核心业务领域的数字化能力积累，打造了多个产品

平台，为公司核心产品拓展新业务、新行业、新参与方提供系统级能力复用。2）

“全过程一体化” 激活连接价值：围绕项目全过程一体化的复杂业务场景，构建全

新的一体化基础设施，实现从单点解决方案到系统解决方案的能力升级，有效支撑

量价一体、设计算量一体化等价值场景落地。3）“BIM 开发平台” 赋能生态创新：

围绕 BIM 模型从创建到应用的全过程，提供 BIM 应用开发平台，支持跨行业生态

伙伴。借助公司在品牌、市场、渠道等方面的资源，助力生态伙伴开拓市场和进行

商业推广。 
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3 AI 大模型及应用端全面布局，将深刻行业理解和

智能化深度结合 

发布行业及多专业场景大模型，致力于 AI 在建筑行业的深度应用。2024 年

5 月，广联达发布建筑行业 AI 大模型 AecGPT，是聚焦建筑行业整体的 L1 大模

型；2024 年 8 月广联达发布建筑行业多专业场景大模型，覆盖建筑方案设计、算

量、进度、物资管理、交易、安全、教育等 7 个领域，重点解决建筑场景中具体的

业务场景问题，其业务贴合性更高，针对性更强，应用效果也更优。 

图5：广联达发布的行业大模型以及建筑行业多专业场景大模型 

 

资料来源：广联达官方公众号，民生证券研究院 

从 7 个专业场景大模型，可以看到 AI 能力与深刻行业理解的结合。以部分专

业场景大模型为例： 

1）AI 算量大模型：对算量业务流程深入解构，通过对工程图纸、工程量表及

工程文档等数据的训练，进行版面分析和多模态能力推理。以新一代基建算量产品

为例，在传统算量模式下，一个10亿规模的公路项目进场前的集中式工程量复核，

通常需要 3 个月左右的时间。而借助 AI 算量大模型，这一过程可缩短至 2 周内。 

2）AI 斑马进度大模型：建筑行业项目按时履约率低，进度管理至关重要。广

联达运用 AI 斑马进度大模型打造新一代斑马进度平台，将进度管理相关文本和 

BIM 模型等数据纳入训练。该平台具备强大的信息提取能力，可从海量文字、表

格、图片融合的文档中，精准召回关键信息并理解。在投标计划编制和施工阶段计

划制定时，AI 计划助手采用 copilot 模式，大大简化计划编制流程。 
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图6：AecGPT 斑马进度大模型 

 
资料来源：广联达官方公众号，民生证券研究院 

 

表3：广联达建筑行业多专业场景大模型梳理 

大模型名称 应用场景 核心能力 应用效果 

AI 设计大模型 建筑设计 
通过设计文本、图纸及模型数据训练，实现设计

规范检索、智能排布及设计生成 

提升设计合理性和价值，辅助建

筑师提高设计效率，优化项目周

期和成本 

AI 算量大模型 施工造价算量 
对算量相关数据训练，具备版面分析、多模态能

力推理，实现算量流程部分自动化 

大幅缩短算量时间，提高算量岗

位工作效益 

AI 斑马进度大模型 建筑项目进度管理 
对进度管理文本和 BIM 模型数据训练，实现信息

提取和计划编制优化 

缩短计划编制时长，提升项目履

约率，确保关键工期节点零延误 

AI 物资管理大模型 项目物资管理 
对物资管控现场数据训练，具备版面分析、语义

理解及目标检测与识别能力 

提升物资进出场过磅效率，节约

人工，实现智能管控，助力项目

材料止损 1% 

AI 交易大模型 工程建设招投标 
对交易环节数据训练，具备语义理解、规则推

理、内容生成能力 

提升招标投标活动效率、规范性

和公正性，规范市场秩序 

AI 安全管理大模型 工地现场安全管理 
采集工地现场数据训练，具备视频分析、图像识

别、语义理解技术 

实现对工地潜在危险源预警、隐

患识别等，高效实现安全管理 

PDCA 闭环 

AI 教育大模型 
建筑行业教育培训、

项目管理 

对行业经验、法规标准等数据训练，为项目管理

者提供知识和解决方案 

帮助项目管理者沉淀行业知识，

快速获取信息解决日常问题 

资料来源：广联达官方公众号，民生证券研究院 

在实际业务中，广联达已经将 AI 与业务充分结合。 

AI 赋能数字成本业务：清标、成本测算等效率大幅提升。AI 自动识别图纸中

的构件与材料信息，推动算量、计价从数字化到智能化升级，提升工作效率和决策

精准性。2024 年公司数字成本业务借助行业 AI 赋能，突破多维数据科目自动映

射，提升客户成本精细化管理水平，如清标产品通过 AI 加持，标书识别、检查能

力显著提高；成本测算产品发布 “AI 智能” 功能，准确率提升至约 70%。 
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AI 赋能数字施工业务：结合 AI 算法和数据分析，生成与优化施工计划，辅助

物资管理、监管塔机安全，减少资源浪费，提升项目执行效率和安全性。公司利用

AI 技术助力项目提质增效，如智能塔吊防碰撞技术借助 AI 实现突破，产品竞争力

行业领先；后续还将持续深化 AI 在物料管理、劳务管理等方面的应用，提升产品

价值。 

AI 赋能数字设计业务：AI 赋能设计工具，基于生成式设计优化方案，帮助建

筑师快速生成多种设计选项并提供成本估算，提升创新效率。具体来看，在 AI 加

持下实现概念方案自动生成、道路选线方案自动生成等能力，为客户提供高质量数

字化产品和方案。数维道路设计的 AI 选线功能使方案设计效率提升 50%，应用企

业数量同比提升 240%。 

以公司主要研发项目为例，可以看出公司未来将利用 AI对业务进行全面赋能，

通过数据+AI 智能分析驱动项目管理者科学高效合理决策，也可以通过 AI+交易

解决方案完成招标、投标、清标、评标系统性覆盖。 

表4：公司部分涉及 AI 的主要研发项目 

主要研发项目名称 项目目的 项目进展 拟达到的目标 预计对公司未来发展的影响 

工程计价协作平台

项目 

基于该项目，升级目

前造价从业组织和岗

位的生产能力，大幅

提升岗位作业数字化

能力并赋能组织提升

企业提质增效 

开发完成 

协作平台，创建新的工作协同

方式，可以实现基于云计价平

台的协同办公等，提供 AI 加速

组件等系列产品，满足企业作

业场景数字化的提质增效诉求 

保持造价产品的领先地位，将进一步

提升公司产品的竞争力 

BIM 数字驱动综合

项目管理系统 

围绕房建、基建项目

管理业务，基于业务

本质、数据融合、数

字驱动及 AI 技术，

通过数据+连接+算

法+AI 智能分析，为

项目提供更高效、实

时的决策系统  

用户应用驱动产品价值升

级，夯实周转材料策划、

限额领料等场景价值；向

公路铁路项目，实现物资

主材损耗管理，产生协同

价值。产品的数据采集、

治理、分析、决策各环节

全面接入 AI，提升效益 

通过数据+AI 智能分析驱动项

目管理者科学高效合理决策，

帮助项目保障履约和提升利

润，至少为项目利润提升 1% 

有助于提升公司技术壁垒，目前市场

上 PMSmart 没有竞品，系统融合 

BIM 模型、算量数据、计价数据、

施工计划数据、物资数据、劳务数

据，融合行业 AI 智能数据治理及分

析技术等，技术难度高，门槛高；有

助于提升施工企业在项目管理上的数

字化、精细化管理意识 

工程交易产品 

通过服务政务端（G 

端）与企业端（B 

端）双轮驱动，以电

子招投标、数据协同

等数字化手段+AI 

技术推动建筑行业交

易流程透明化、高效

化，加速全产业链数

字化升级 

1. 完成交易业务配置化平

台搭建，核心场景配置覆

盖率≥60%，构建可复用的

业务资产；2. 全面适配主

流大模型，AI+交易解决方

案完成招标、投标、清

标、评标系统性覆盖，并

在标杆客户侧完成试标验

证 

通过全面平台+组件化升级，

解决公共资源交易行业的难关

痛点，提高大型项目交付效率

与质量；打造 AI 交易整体解决

方案，提高交易效率、增强行

业监督，进一步规范市场秩

序、优化营商环境，助力建成

全国统一大市场 

工程交易产品助力行业数字化智能化

建设，AI 交易整体解决方案助力招

投标高质量发展，进一步强化公司在

工程交易领域产品核心竞争力 

资料来源：公司 2024 年年报，民生证券研究院梳理 
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4 投资建议 

公司是国内领先的数字建筑平台服务商，数字成本等业务 SaaS 模式价值凸

显，数字施工业务毛利率回暖，费用端持续优化，推动业绩快速回暖。长期看，公

司积极布局AI，将自身深刻行业理解与AI技术深度融合，有望打开新的增长空间。

预计公司2025-2027年归母净利润为4.50/6.63/8.35亿元，对应PE分别为50X、

34X、27X，维持“推荐”评级。 
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5 风险提示 

1）行业需求端景气度波动的风险。公司主要下游是地产、基建等行业，下游

需求的释放节奏可能存在一定不确定性，进而给公司订单等获取带来一定不确定

性。 

2）行业竞争加剧的风险。行业内具有多个竞争者，可能在造价、施工等细分

领域造成竞争加剧的情况，进而给公司发展带来风险。 

3）AI 等新技术路径存在不确定性。目前数字建筑行业正在积极与 AI 融合，

但相关融合尚处于早期，如果 AI 技术路径变化，可能给公司业务带来不确定性。 
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  主要财务指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 6,240 6,535 7,075 7,440  成长能力（%）     

营业成本 972 1,018 1,097 1,147  营业收入增长率 -4.93 4.73 8.27 5.15 

营业税金及附加 53 65 71 74  EBIT 增长率 19.41 41.00 53.11 26.96 

销售费用 1,725 1,764 1,840 1,860  净利润增长率 116.19 79.50 47.60 25.86 

管理费用 1,365 1,372 1,415 1,414  盈利能力（%）     

研发费用 1,769 1,830 1,910 2,009  毛利率 84.33 84.42 84.50 84.59 

EBIT 345 487 745 946  净利润率 4.04 6.88 9.38 11.22 

财务费用 -18 -37 -34 -37  总资产收益率 ROA 2.45 4.29 5.94 7.08 

资产减值损失 -63 -6 -6 -6  净资产收益率 ROE 4.20 7.36 10.36 12.32 

投资收益 4 7 7 7  偿债能力     

营业利润 318 536 792 997  流动比率 1.21 1.19 1.24 1.30 

营业外收支 -8 1 1 1  速动比率 1.17 1.10 1.15 1.21 

利润总额 310 537 793 998  现金比率 0.96 0.89 0.94 1.00 

所得税 39 54 79 100  资产负债率（%） 40.58 40.25 40.83 40.25 

净利润 271 483 713 898  经营效率     

归属于母公司净利润 250 450 663 835  应收账款周转天数 47.98 50.00 50.00 50.00 

EBITDA 833 1,023 1,311 1,585  存货周转天数 18.61 20.00 20.00 20.00 

      总资产周转率 0.59 0.63 0.65 0.65 

资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  每股指标（元）     

货币资金 3,905 3,660 4,131 4,593  每股收益 0.15 0.27 0.40 0.51 

应收账款及票据 826 824 892 938  每股净资产 3.61 3.69 3.88 4.10 

预付款项 25 20 22 23  每股经营现金流 0.72 0.51 0.89 1.00 

存货 50 50 54 57  每股股利 0.15 0.22 0.28 0.35 

其他流动资产 110 364 367 370  估值分析     

流动资产合计 4,915 4,918 5,466 5,980  PE 90 50 34 27 

长期股权投资 247 247 247 247  PB 3.8 3.7 3.5 3.3 

固定资产 1,526 1,567 1,592 1,615  EV/EBITDA 23.65 19.26 15.03 12.43 

无形资产 1,265 1,354 1,421 1,484  股息收益率（%） 1.10 1.59 2.06 2.59 

非流动资产合计 5,316 5,554 5,706 5,811       

资产合计 10,231 10,472 11,173 11,791       

短期借款 8 8 8 8  现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

应付账款及票据 552 580 625 650  净利润 271 483 713 898 

其他流动负债 3,503 3,535 3,780 3,936  折旧和摊销 488 537 566 639 

流动负债合计 4,063 4,124 4,413 4,595  营运资金变动 291 -257 109 21 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 1,194 837 1,475 1,650 

其他长期负债 89 91 148 152  资本开支 -435 -613 -639 -713 

非流动负债合计 89 91 148 152  投资 66 0 0 0 

负债合计 4,152 4,215 4,561 4,746  投资活动现金流 -353 -690 -632 -706 

股本 1,652 1,652 1,652 1,652  股权募资 0 0 0 0 

少数股东权益 120 154 204 267  债务募资 8 -26 0 0 

股东权益合计 6,080 6,258 6,611 7,045  筹资活动现金流 -625 -393 -372 -483 

负债和股东权益合计 10,231 10,472 11,173 11,791  现金净流量 221 -245 471 462 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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