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云软件服务 广联达（002410.SZ） 增持-A(维持)
Q3营收增长转正，盈利能力显著改善

2025年 10月 28日 公司研究/公司快报

公司近一年市场表现

市场数据：2025年 10月 27日

收盘价（元）： 14.15

年内最高/最低（元）： 16.20/10.26

流通 A 股/总股本（亿

股）：

15.88/16.52

流通 A股市值（亿）： 224.71

总市值（亿）： 233.75

基础数据：2025年 9月 30日

基本每股收益(元)： 0.19

摊薄每股收益(元)： 0.19

每股净资产(元)： 3.69

净资产收益率(%)： 5.58

资料来源：最闻

分析师：

方闻千

执业登记编码：S0760524050001

邮箱：fangwenqian@szxq.com

研究助理：

邹昕宸

邮箱：zouxinchen@sxzq.com

事件描述

 10月 23日，公司发布 2025年三季报，其中，2025年前三季度公司实

现收入 42.70亿元，同比减少 2.22%；前三季度实现归母净利润 3.11亿元，

同比高增 45.90%，实现扣非净利润 2.75亿元，同比高增 49.15%。2025年

三季度公司实现收入 14.86亿元，同比增长 3.96%；三季度实现归母净利润

0.74亿元，同比高增 244.89%，实现扣非净利润 0.62亿元，同比增 486.39%。

事件点评

 Q3整体营收恢复增长，各业务同步发力。分业务看，1）今年三季度

数字成本业务实现收入 11.6亿元，同比基本持平，主要得益于新清单落地

实施激活并带动了存量市场增长，Q3 数字成本业务新签云合同同比已恢复

正增长，其中传统造价产品的续费率与新购情况较去年同期均有所改善，

而清标、指标网等新产品持续保持双位数增长；2）随着公司主动减少部分

低毛利硬件产品的销售，并聚焦于对客户价值显著的核心产品，三季度数

字施工业务实现收入 2.17亿元，同比增长 33.09%，同时毛利率进一步提升

至 54.28%；3）数字设计业务仍处于规模化推广初期，三季度实现收入 1720

万元，同比高增 51.33%；4）三季度海外业务实现收入 0.61亿元，同比增

长 11.36%，保持加速增长趋势。今年以来公司持续重点布局亚洲和欧洲市

场，其中在亚洲市场，公司积极推进算量、计价等产品研发与全球版升级，

而在欧洲市场，公司加快设计等系列产品推广，Q3 MagiCAD 实现强劲的

销售增长。

 业务结构优化叠加成本费用管控推动公司 Q3 盈利能力显著改善。随

着业务结构优化，硬件成本及实施交付人力成本大幅减少，Q3公司毛利率

达 86.52%，较上年同期提高 1.26个百分点。在费用端，Q3公司管理费用

同比减少 11.37%，主要是一次性补偿金等人力成本减少所致；研发费用同

比减少 1.76%，主要是由于公司加强业务聚焦及费用管控，导致相应人力

成本等投入减少；而随着公司持续加强业务推广，广告及业务宣传费用有

所增加，Q3销售费用同比增长 4.66%。Q3 公司净利率达 5.66%，较上年同

期提高 3.90个百分点。

投资建议

 公司作为建筑 IT龙头厂商，未来在建筑业数字化转型持续推进下将充

分受益，调整盈利预测，预计公司 2025-2027年 EPS分别为 0.29\0.37\0.48，

对应公司 10月 27日收盘价 14.15元，2025-2027年 PE分别为 49.4\37.9\29.4，

维持“增持-A”评级。
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风险提示

 下游客户需求不及预期，业务拓展不及预期，汇率波动风险，市场竞

争加剧风险。

财务数据与估值：

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
营业收入(百万元) 6,563 6,240 6,411 6,754 7,383

YoY(%) -0.4 -4.9 2.8 5.3 9.3
净利润(百万元) 116 250 474 617 794

YoY(%) -88.0 116.2 89.1 30.3 28.7
毛利率(%) 82.6 84.4 85.9 85.6 85.5
EPS(摊薄/元) 0.07 0.15 0.29 0.37 0.48
ROE(%) 1.9 4.5 7.9 9.8 11.8
P/E(倍) 201.8 93.3 49.4 37.9 29.4
P/B(倍) 4.0 3.9 3.8 3.6 3.4
净利率(%) 1.8 4.0 7.4 9.1 10.8

资料来源：最闻，山西证券研究所
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财务报表预测和估值数据汇总

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 4645 6620 6677 营业收入 6563 6240 6411 6754 7383
现金 3697 3905 3597 5635 5621 营业成本 1141 972 902 971 1070

应收票据及应收账款 849 826 802 780 801 营业税金及附加 50 53 51 53 59

预付账款 45 25 46 28 53 营业费用 2008 1725 1805 1855 2005

存货 49 50 57 52 66 管理费用 1264 1365 1273 1277 1389

其他流动资产 186 110 143 124 136 研发费用 1895 1769 1802 1829 1875

非流动资产 5850 5316 4933 4606 4377 财务费用 -25 -18 2 -7 -13

长期投资 271 247 222 191 143 资产减值损失 -146 -157 -117 -148 -161

固定资产 1401 1526 1462 1436 1472 公允价值变动收益 0 0 0 0 0

无形资产 1647 1627 1340 1080 862 投资净收益 -35 4 -14 -13 -15

其他非流动资产 2532 1917 1908 1899 1900 营业利润 170 318 559 721 924

资产总计 10676 10231 9577 11225 11054 营业外收入 1 6 2 3 3

流动负债 4149 4063 3154 4532 3873 营业外支出 21 14 16 18 17

短期借款 3 8 0 0 0 利润总额 150 310 545 706 910

应付票据及应付账款 441 552 369 623 470 所得税 31 39 43 56 72

其他流动负债 3705 3503 2785 3910 3404 税后利润 119 271 502 650 838

非流动负债 149 89 89 89 89 少数股东损益 3 20 29 33 44

长期借款 0 0 0 0 0 归属母公司净利润 116 250 474 617 794

其他非流动负债 149 89 89 89 89 EBITDA 490 672 934 1103 1321

负债合计 4297 4152 3243 4621 3962
少数股东权益 496 120 149 182 227 主要财务比率

股本 1665 1652 1652 1652 1652 会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

资本公积 2020 1893 1893 1893 1893 成长能力

留存收益 2710 2851 2973 3095 3187 营业收入(%) -0.4 -4.9 2.8 5.3 9.3

归属母公司股东权益 5883 5959 6185 6422 6865 营业利润(%) -84.5 87.3 76.0 29.0 28.2

负债和股东权益 10676 10231 9577 11225 11054 归属于母公司净利润(%) -88.0 116.2 89.1 30.3 28.7

获利能力

现金流量表(百万元) 毛利率(%) 82.6 84.4 85.9 85.6 85.5

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 净利率(%) 1.8 4.0 7.4 9.1 10.8

经营活动现金流 637 1194 46 2559 599 ROE(%) 1.9 4.5 7.9 9.8 11.8
净利润 119 271 502 650 838 ROIC(%) 1.0 3.3 7.2 9.1 11.0

折旧摊销 414 441 440 461 489 偿债能力

财务费用 -25 -18 2 -7 -13 资产负债率(%) 40.3 40.6 33.9 41.2 35.8

投资损失 35 -4 14 13 15 流动比率 1.2 1.2 1.5 1.5 1.7

营运资金变动 -224 257 -913 1441 -730 速动比率 1.1 1.2 1.4 1.4 1.7

其他经营现金流 318 248 0 0 0 营运能力

投资活动现金流 -669 -353 -70 -148 -275 总资产周转率 0.6 0.6 0.6 0.6 0.7

筹资活动现金流 -620 -625 -284 -373 -338 应收账款周转率 6.9 7.5 7.9 8.5 9.3

应付账款周转率 2.3 2.0 2.0 2.0 2.0

每股指标（元） 估值比率

每股收益(最新摊薄) 0.07 0.15 0.29 0.37 0.48 P/E 201.8 93.3 49.4 37.9 29.4

每股经营现金流(最新摊薄) 0.39 0.72 0.03 1.55 0.36 P/B 4.0 3.9 3.8 3.6 3.4

每股净资产(最新摊薄) 3.56 3.61 3.74 3.89 4.16 EV/EBITDA 41.6 29.3 21.4 16.3 13.7

资料来源：最闻、山西证券研究所
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分析师承诺：
本人已在中国证券业协会登记为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报

告。本人对证券研究报告的内容和观点负责，保证信息来源合法合规，研究方法专业审慎，分析结论具有

合理依据。本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐

意见或观点直接或间接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地位或执业过程中所掌握的信

息为自己或他人谋取私利。

投资评级的说明：
以报告发布日后的 6--12个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的涨跌幅为基准。其中：A 股以

沪深 300指数为基准；新三板以三板成指或三板做市指数为基准；港股以恒生指数为基准；美股以纳斯达

克综合指数或标普 500指数为基准。

无评级：因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见的结果的重大不确定事件，或者其他原因，致使

无法给出明确的投资评级。（新股覆盖、新三板覆盖报告及转债报告默认无评级）

评级体系：
——公司评级

买入： 预计涨幅领先相对基准指数 15%以上；

增持： 预计涨幅领先相对基准指数介于 5%-15%之间；

中性： 预计涨幅领先相对基准指数介于-5%-5%之间；

减持： 预计涨幅落后相对基准指数介于-5%- -15%之间；

卖出： 预计涨幅落后相对基准指数-15%以上。

——行业评级

领先大市： 预计涨幅超越相对基准指数 10%以上；

同步大市： 预计涨幅相对基准指数介于-10%-10%之间；

落后大市： 预计涨幅落后相对基准指数-10%以上。

——风险评级

A： 预计波动率小于等于相对基准指数；

B： 预计波动率大于相对基准指数。

免责声明：
山西证券股份有限公司(以下简称“公司”)具备证券投资咨询业务资格。本报告是基于公司认为可靠的

已公开信息，但公司不保证该等信息的准确性和完整性。入市有风险，投资需谨慎。在任何情况下，本报

告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，公司不对任何人因使用本报告

中的任何内容引致的损失负任何责任。本报告所载的资料、意见及推测仅反映发布当日的判断。在不同时

期，公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。公司或其关联机构在法律许可的情况下可

能持有或交易本报告中提到的上市公司发行的证券或投资标的，还可能为或争取为这些公司提供投资银行

或财务顾问服务。客户应当考虑到公司可能存在可能影响本报告客观性的利益冲突。公司在知晓范围内履

行披露义务。本报告版权归公司所有。公司对本报告保留一切权利。未经公司事先书面授权，本报告的任

何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵

犯公司版权的其他方式使用。否则，公司将保留随时追究其法律责任的权利。

依据《发布证券研究报告执业规范》规定特此声明，禁止公司员工将公司证券研究报告私自提供给未
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经公司授权的任何媒体或机构；禁止任何媒体或机构未经授权私自刊载或转发公司证券研究报告。刊载或

转发公司证券研究报告的授权必须通过签署协议约定，且明确由被授权机构承担相关刊载或者转发责任。

依据《发布证券研究报告执业规范》规定特此提示公司证券研究业务客户不得将公司证券研究报告转

发给他人，提示公司证券研究业务客户及公众投资者慎重使用公众媒体刊载的证券研究报告。

依据《证券期货经营机构及其工作人员廉洁从业规定》和《证券经营机构及其工作人员廉洁从业实施

细则》规定特此告知公司证券研究业务客户遵守廉洁从业规定。
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太原市府西街 69号国贸中心 A座 28层
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