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广联达（002410.SZ） 
  

经营指标全面改善，AI 赋能产品升级 
  
事件：8 月 25 日，公司发布《2025 年半年度报告》，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%。 

 

数字成本云合同趋稳，数字施工收入回升。1）报告期内，公司实现营业收入 27.84 亿

元，同比下降 5.23%，收入结构拓宽，数字施工、数字设计及海外业务占营业收入的

比重提升近 2 个百分点，达 16.49%。单 Q2 来看，实现营业收入 15.65 亿元，同比下

降 5.23%，归属于上市公司股东的净利润 2.07 亿元，同比增长 11.63%；实现归属于

上市公司股东的扣除非经常性损益的净利润 1.95 亿元，同比增长 10.88%。2）具体分

业务来看，数字成本业务实现营业收入 22.86 亿元，同比减少 7.06%，收入的变动超

60%是由于前期签订云合同分期结转的收入减少所致，第二季度新签云合同降幅已明

显收窄；数字施工业务实现营业收入 3.12 亿元，同比增加 8.21%；数字设计业务实现

营业收入 0.31 亿元，同比减少 13.11%；海外业务实现营业收入 1.16 亿元，同比增加

9.62%。 

 

经营指标全面改善，利润率、回款、续费等明显向好。1）报告期内，公司主动调整经

营思路，数字成本业务总量稳定，造价业务续费率同比提升 1.3 个百分点。清标产品收

入持续增长，指标网、成本测算收入增速超过 30%；数字施工业务在第二季度扭转了

收入下滑的趋势，开始恢复正增长，单第二季度收入同比增长 19.49%。上半年毛利率

提升至 52.01%，比 24 年同期提升 26.03 个百分点，转型效果明显；数字设计业务产

品能力已有明显改善，一体化价值也受到客户的多方认可。2）报告期内，公司净利润、

毛利率、现金流和资产周转效率等经营指标全面改善。净利润方面，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%；毛利率方面，主动调整产品结构，减

少非核心、低毛利产品的销售，毛利率在原有高水平的基础上提升 1.11 个百分点，达

到 87.79%；现金流方面，持续加强应收账款和回款管理，回款效率明显提升，上半年

公司销售商品、提供劳务收到的现金同比去年增加了 1.62 亿元，经营活动产生的现金

净流出同比减少 19%；资产周转方面，应收账款比去年同期减少 2.31 亿元。 

 

AI 已成增长引擎，赋能公司核心业务。1）报告期内，AI 已成为公司的增长引擎，由

AI 直接带来的合同金额超 4000 万元，此外 AI 持续赋能产品升级，提高产品竞争优势，

助力业务收入增长。平台支撑 AI 应用逐渐形成规模，赋能 80 余个 AI 产品开发，支撑

17 个 AI 应用发布，上半年 AI 服务调用量超 4000 万次。2）公司围绕设计一体化、成

本精细化、施工精细化三个高价值场景进行AI产品的打造和赋能。AI原生产品Concetto

的 AI 渲染鸟瞰图生成效果行业领先，并首创三维模型合成，实现多角度一致性效果图

生成；通过 AI+算量、AI+计价、AI+成本、AI+清标、AI+交易为提升利润空间与抗风

险能力铸造核心支点；借助 AI 的感知、分析与预测能力，通过 AI+物资、AI+塔吊、

项目决策系统 PMSmar 为重塑工程现场组织模式与执行效率提供关键抓手。 

 

维持“买入入评评级。在下游相对承压的背景下，公司经营仍展现出了一定的韧性，伴随

新造价工具逐步放量、施工产品规模化推广，公司收入端有望维持稳健；考虑公司持续

推进效益化经营，结合公司股权激励目标，公司利润有望逐步释放。结合近期财务数

据，我们调整公司盈利预测，预计 2025-2027 年实现营业收入分别为 63.38、66.59、

71.30 亿元；归母净利润分别为 5.12、6.96、8.54 亿元，维持买入入评评级。 

 

风险提示：建筑 IT 支出不及预期、行业竞争加剧、宏观经济波动。  

入入（维持） 

股票信息  
行业 软件开发 

前次评级 入入 

09 月 08 日收盘价（元） 14.00 

总市值（百万元） 23,127.22 

总股本（百万股） 1,651.94 

其中自由流通股（%） 96.13 

30 日日均成交量（百万股） 52.38  
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1、《广联达（002410.SZ）：数字成本保持韧性，高质量

经营效益已现》 2025-03-26 

2、《广联达（002410.SZ）：数字成本基本盘稳固，结构

优化效益拐点已现》 2024-08-01 

3、《广联达（002410.SZ）：24Q1 业绩符合预期，后续

经营有望逐步好转》 2024-04-28  

  
财务指标  2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 6,525 6,203 6,338 6,659 7,130 

增长率 yoy（%） -0.4 -4.9 2.2 5.1 7.1 
归母净利润（百万元） 116 250 512 696 854 

增长率 yoy（%） -88.0 116.2 104.6 35.8 22.8 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.07 0.15 0.31 0.42 0.52 

净资产收益率（%） 2.0 4.2 8.6 11.6 14.3 
P/E（倍） 199.7 92.4 45.1 33.2 27.1 

P/B（倍） 3.9 3.9 3.9 3.9 3.9   
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2025 年 09 月 08 日收盘价  
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财务报表和主要财务比率 

 

资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 4826 4915 4705 4656 4895  营业收入 6525 6203 6338 6659 7130 

现金 3697 3905 3584 3552 3711  营业成本 1141 972 952 963 974 

应收票据及应收账款 849 826 894 898 972  营业税金及附加 50 53 51 55 59 

其他应收款 39 29 41 38 40  营业费用 2008 1725 1711 1731 1854 

预付账款 45 25 41 34 34  管理费用 1264 1365 1331 1398 1462 

存货 49 50 54 48 51  研发费用 1895 1769 1743 1731 1818 

其他流动资产 147 81 91 85 87  财务费用 -25 -18 0 0 0 

非流动资产 5850 5316 5566 5756 5846  资产减值损失 -111 -63 -2 -3 -4 

长期投资 271 247 221 181 150  其他收益 119 85 104 105 112 

固定资产 1401 1526 1705 1765 1856  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

无形资产 1219 1265 1509 1787 1976  投资净收益 -35 4 -11 -10 -9 

其他非流动资产 2960 2279 2131 2023 1864  资产处置收益 1 11 6 7 8 

资产总计 10676 10231 10271 10411 10741  营业利润 170 318 647 879 1071 

流动负债 4149 4063 4062 4153 4421  营业外收入 1 6 3 3 4 

短期借款 3 8 11 14 17  营业外支出 21 14 18 17 16 

应付票据及应付账款 441 552 457 460 495  利润总额 150 310 631 865 1058 

其他流动负债 3705 3503 3594 3679 3908  所得税 31 39 90 128 150 

非流动负债 149 89 89 89 89  净利润 119 271 542 738 908 

长期借款 0 0 0 0 0  少数股东损益 3 20 29 42 54 

其他非流动负债 149 89 89 89 89  归属母公司净利润 116 250 512 696 854 

负债合计 4297 4152 4151 4242 4510  EBITDA 759 833 1031 1299 1506 

少数股东权益 496 120 150 192 245  EPS（元/股） 0.07 0.15 0.31 0.42 0.52 

股本 1665 1652 1652 1652 1652        

资本公积 2020 1893 1893 1893 1893  主要财务比率      

留存收益 2710 2851 2862 2869 2878  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

归属母公司股东权益 5883 5959 5970 5977 5986  成长能力      

负债和股东权益 10676 10231 10271 10411 10741  营业收入(%) -0.4 -4.9 2.2 5.1 7.1 

       营业利润(%) -84.5 87.3 103.6 36.0 21.8 

       归属母公司净利润(%) -88.0 116.2 104.6 35.8 22.8 

       获利能力      

       毛利率(%) 82.5 84.3 85.0 85.5 86.3 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 1.8 4.0 8.1 10.4 12.0 

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  ROE(%) 2.0 4.2 8.6 11.6 14.3 

经营活动现金流 637 1194 848 1298 1557  ROIC(%) 3.5 4.9 8.8 11.8 14.4 

净利润  119 271 542 738 908  偿债能力      

折旧摊销 470 488 399 433 448  资产负债率(%) 40.3 40.6 40.4 40.7 42.0 

财务费用 9 11 0 0 0  净负债比率(%) -56.5 -63.2 -57.5 -56.5 -58.4 

投资损失 35 -4 11 10 9  流动比率 1.2 1.2 1.2 1.1 1.1 

营运资金变动  -146 291 -115 106 184  速动比率 1.1 1.2 1.1 1.1 1.1 

其他经营现金流 150 137 12 10 8  营运能力      

投资活动现金流 -669 -353 -671 -644 -556  总资产周转率 0.6 0.6 0.6 0.6 0.7 

资本支出 -609 -435 -686 -674 -577  应收账款周转率 6.9 7.5 7.5 7.5 7.7 

长期投资 -86 66 26 40 30  应付账款周转率 2.4 2.1 2.0 2.2 2.1 

其他投资现金流 26 16 -11 -10 -9  每股指标（元）      

筹资活动现金流   -620 -625 -504 -686 -842  每股收益(最新摊薄) 0.07 0.15 0.31 0.42 0.52 

短期借款 -1 6 3 2 4  每股经营现金流(最新摊薄) 0.39 0.72 0.51 0.79 0.94 

长期借款 0 0 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 3.56 3.61 3.61 3.62 3.62 

普通股增加  474 -13 0 0 0  估值比率      

资本公积增加  -891 -127 0 0 0  P/E 199.7 92.4 45.1 33.2 27.1 

其他筹资现金流 -202 -491 -507 -688 -845  P/B 3.9 3.9 3.9 3.9 3.9 

现金净增加额 -644 221 -321 -32 159  EV/EBITDA 32.9 18.7 19.0 15.1 12.9 
  
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2025 年 09 月 08 日收盘价      
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国盛证券有限责任公司（以下简称买本公司评）具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。本报告仅供本公司的客户

使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引

致的任何损失负任何责任。 

本报告的信息均来源于本公司认为可信的公开资料，但本公司及其研究人员对该等信息的准确性及完整性不作任何保证。

本报告中的资料、意见及预测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，可能会随时调整。在不同时期，本公司可发出与本

报告所载资料、意见及推测不一致的报告。本公司不保证本报告所含信息及资料保持在最新状态，对本报告所含信息可在

不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。 

本公司力求报告内容客观、公正，但本报告所载的资料、工具、意见、信息及推测只提供给客户作参考之用，不构成任何

投资、法律、会计或税务的最终操作建议，本公司不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。本报告中所指的投资

及服务可能不适合个别客户，不构成客户私人咨询建议。投资者应当充分考虑自身特定状况，并完整理解和使用本报告内

容，不应视本报告为做出投资决策的唯一因素。 

投资者应注意，在法律许可的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有本报告中涉及的公司所发行的证券并进行

交易，也可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。 

本报告版权归买国盛证券有限责任公司评所有。未经事先本公司书面授权，任何机构或个人不得对本报告进行任何形式的

发布、复制。任何机构或个人如引用、刊发本报告，需注明出处为买国盛证券研究所评，且不得对本报告进行有悖原意的删

节或修改。 
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本报告署名分析师在此声明：我们具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，本报告所表

述的任何观点均精准地反映了我们对标的证券和发行人的个人看法，结论不受任何第三方的授意或影响。我们所得报酬的

任何部分无论是在过去、现在及将来均不会与本报告中的具体投资建议或观点有直接或间接联系。 
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评级标准为报告发布日后的 6 个月内公司股价（或行业
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场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针

对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市转让标的）
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