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广联达（002410.SZ）2025 年半年报点评     

核心业务回暖，AI 赋能业务打造成长新动能 
 

 2025 年 08 月 27 日 

 

➢ 事件概述：2025 年 8 月 25 日公司发布 2025 年半年报，2025 年上半年公

司实现营业收入 27.84 亿元，同比下降 5.23%；实现归属于上市公司股东的净利

润 2.37 亿元，同比增长 23.65%；实现归属于上市公司股东的扣除非经常性损益

的净利润 2.14 亿元，同比增长 22.67%。 

➢ 核心业务回暖，盈利能力提升。2025H1 公司收入短期承压，主要系核心的

数字成本业务收入同比减少 7.06%，其中超 60%的变动是由于前期签订云合同

分期结转的收入减少所致，但第二季度新签云合同降幅已明显收窄。在收入端承

压背景下，公司盈利能力逆势提升，主要得益于：1）毛利率提升：公司主动调整

产品结构，减少非核心、低毛利产品销售，整体毛利率同比提升 1.11 个百分点

至 87.79%。2）费用管控成效显著：公司优化资源投放，管理费用同比下降

13.11%。 

➢ 业务结构持续优化，施工业务转型见效，新兴业务崭露头角。公司在巩固核

心业务的同时，积极拓展新增长点，业务结构更趋健康：1）数字施工业务转型

效果显著：实现营业收入 3.12 亿元，同比增长 8.21%。公司坚定推进施工业务

转型，聚焦高毛利标准化产品，第二季度收入同比增长 19.49%，上半年毛利率

大幅提升 26.03 个百分点至 52.01%。2）数字成本业务新产品成长性显现：尽管

传统造价产品受行业影响，但清标产品收入持续增长，指标网、成本测算等数据

类产品收入增速超过 30%。3）基建及海外业务成为重要增长点：基建领域，公

路算量产品在 AI 赋能下实现收入同比增长 68.49%。海外业务实现收入 1.16 亿

元，同比增长 9.62%，其中第二季度收入同比增长 21.62%，扭转一季度下滑局

面。 

➢ 全面拥抱 AI，赋能核心业务，打造新增长引擎。公司将 AI 作为核心技术驱

动，在多个产品领域取得阶段性成果，AI 已成为新的增长引擎。2025H1，由 AI

直接带来的合同金额超 4000 万元。公司行业 AI 平台能力持续提升，上半年 AI

服务调用量超 4000 万次，模型服务消费达 143 亿 Tokens。AI 在成本精细化

（AI+算量、计价、清标）、施工精细化（AI+物资、塔吊）及设计一体化（AI 原

生产品 Concetto）等高价值场景的深度应用，显著提升了产品竞争力与客户价

值。 

➢ 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 4.49/6.63/8.35 亿元，对

应 PE 分别为 57X、38X、30X，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：行业需求端景气度波动；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） 250 449 663 835 

增长率（%） 116.2 79.2 47.8 25.9 

每股收益（元） 0.15 0.27 0.40 0.51 

PE 101 57 38 30 

PB 4.3 4.2 4.0 3.8 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 8 月 26 日收盘价）   
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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 79.20 47.84 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 6.87 9.38 11.22 

财务费用 -18 -37 -34 -37  总资产收益率 ROA 2.45 4.29 5.95 7.09 

资产减值损失 -63 -6 -6 -6  净资产收益率 ROE 4.20 7.40 10.41 12.39 

投资收益 4 7 7 7  偿债能力     

营业利润 318 535 792 997  流动比率 1.21 1.18 1.23 1.30 

营业外收支 -8 1 1 1  速动比率 1.17 1.14 1.19 1.26 

利润总额 310 536 793 998  现金比率 0.96 0.93 0.98 1.04 

所得税 39 54 79 100  资产负债率（%） 40.58 40.48 41.04 40.46 

净利润 271 483 713 898  经营效率     

归属于母公司净利润 250 449 663 835  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 0.66 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 3,834 4,306 4,768  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 3.67 3.86 4.08 

预付款项 25 20 22 23  每股经营现金流 0.72 0.63 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 110 135 138 141  估值分析     

流动资产合计 4,915 4,863 5,412 5,926  PE 101 57 38 30 

长期股权投资 247 247 247 247  PB 4.3 4.2 4.0 3.8 

固定资产 1,526 1,567 1,592 1,615  EV/EBITDA 27.63 22.50 17.55 14.52 

无形资产 1,265 1,354 1,421 1,484  股息收益率（%） 0.98 1.41 1.83 2.30 

非流动资产合计 5,316 5,588 5,740 5,845       

资产合计 10,231 10,451 11,152 11,771       

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 3,516 3,760 3,916  折旧和摊销 488 537 566 639 

流动负债合计 4,063 4,104 4,394 4,575  营运资金变动 291 -47 109 21 

长期借款 0 42 42 42  经营活动现金流 1,194 1,044 1,477 1,652 

其他长期负债 89 84 141 145  资本开支 -435 -630 -639 -713 

非流动负债合计 89 126 183 187  投资 66 0 0 0 

负债合计 4,152 4,231 4,577 4,762  投资活动现金流 -353 -721 -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 16 0 0 

股东权益合计 6,080 6,221 6,575 7,008  筹资活动现金流 -625 -394 -373 -484 

负债和股东权益合计 10,231 10,451 11,152 11,771  现金净流量 221 -71 472 462 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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