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[Table_Profit] 基本状况 
总股本(百万股) 1,665  

流通股本(百万股) 1,589 

市价(元) 11.71  

市值(百万元) 19,496  

流通市值(百万元) 18,607  

[Table_QuotePic] 股价与行业-市场走势对比 
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[Table_Finance1]  公司盈利预测及估值 

指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 6,591 6,563 6,577 7,171 7,960 

增长率 yoy% 17.3% -0.4% 0.2% 9.0% 11.0% 

净利润（百万元） 967 116 489 1,069 1,420 

增长率 yoy% 46.3% -88.0% 321.9% 118.8% 32.8% 

每股收益（元） 0.58  0.07  0.29  0.64  0.85  

每股经营现金流（元） 0.99  0.38  0.52  0.76  1.12  

净资产收益率 15% 2% 7% 14% 17% 

P/E 20  168  40  18  14  

P/B 3  3  3  3  2  

备注：股价选取 3 月 28 日收盘价 

 投资要点 

◼ 3 月 25 日，公司发布 2023 年度报告。2023 年公司实现营业收入 65.25 亿元，同比下

降 0.42%；归母净利润 1.16 亿元，同比减少 88.02%；扣非归母净利润 5443 万元，同

比下降 94.08%。 

◼ 造价业务逆势凸现经营韧性，数字新成本产品价值持续夯实。2023 年公司造价业务在
宏观环境及建筑行业景气度承压的背景下，营收逆势增长，稳住全年基本盘，2023 年
公司造价产品实现云收入 32.24 亿元，同比增长 11.20%，其收入增长主要来源于前期
云合同的确认以及新签合同的结转。数字新成本业务作为公司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的重要抓手，其产品价值在 2023 年得到进一步夯
实与提炼，并实现标杆企业深度应用区域全覆盖的突破。2023 年数字新成本业务实现
营收 5.98 亿元，同比增长 52.36%，签订云合同 5.35 亿元，同比下降 21.50%。 

◼ 施工业务优化聚焦，经营质量持续改善。受建设项目开工数量下降，部分项目开工进
展较慢影响，施工企业在行业竞争加剧的情况下，数字化投入更加谨慎，对公司数字
施工业务的订单拓展和实施交付造成了一定影响。2023 年公司数字施工业务实现营收
8.62 亿元，同比下降 35.00%。同时，施工业务从成本端自研软硬件和实施交付的人工、
外包成本与同期比基本持平，从而造成收入与成本的错配，2023 年公司施工业务毛利
率 31.47%，同比下降 22.56pcts，不过我们认为这一下降为短期因素。面对充满挑战
的行业情况，公司积极应对内外部环境出现的变化，在经营定位上从过去的追求经营
规模转向追求经营质量，从经营策略上加大对业务盈利性和现金流管理，2023 年施工
产品更加具聚焦客户的核心业务场景需求，自研软硬件的占比持续提升。通过以上努
力，公司在 2023 年施工业务销售回款同比 2022 年实现提升。 

◼ 展望 2024：资源聚焦，重点突破。1）资源聚焦：优化资源配置，聚焦核心产品、重
点区域、重点客户。成熟型产品力争稳步向上、提升利润，成长型产品快速规模化、
实现收入；在 14 个重点区域发力成长型产品、压实规模化落地；紧抓央企、地方国企、
头部民企客户。2）重点突破：造价产品以新清单发布为契机，全面升级适配服务，并
突破新业务场景，持续做厚产品价值；施工业务持续优化产品结构，发力优势产品和
高潜力产品，重点包括企业管理、项目管理以及劳务、物资、塔吊、斑马进度等产品；
设计业务持续打造价值 BIM 标杆，发挥协同设计和一体化价值，实现设计提质增效；
各业务线大力向城市更新、保障房、市政公共建筑、工业、产业园区、自建楼宇以及
公路桥梁等基建领域拓展。 

◼ 投资建议：我们新增 2026 年盈利预测，我们预测公司 2024-2026 年营收分别为 65.77
/71.71/79.60 亿元（2024-2025 年原值为 82.90/97.39 亿元），归母净利润分别为 4.8
9/10.69/14.20 亿元（2024-2025 年原值为 12.39/16.53 亿元），对应 PE 分别为 40/18
/14 倍。报告期内公司业绩表现有所承压，但我们仍看好公司在技术产品、客户市场上
的竞争壁垒与领先优势，同时公司及时调整经营战略方针，以更灵活敏捷的反应应对
市场变化，提高自身经营的灵活度，在行业逆势期有望不断巩固并扩大自身领先优势。
因此，我们维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：建筑行业景气度下降、信息化进度不及预期；施工业务需求释放节奏延后；
数字设计业务技术突破遇到瓶颈等。 

 

 

 

 
造价业务显韧性，资源聚焦再突破 

广联达（002410.SZ）/计算
机 

证券研究报告/公司点评 2024年 03月 29日 
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盈利预测表 

[Table_Finance2] 资产负债表 单位:百万元  利润表  单位:百万元 

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

货币资金 3,697 3,950 4,577 5,725  营业收入 6,563 6,577 7,171 7,960 

应收票据 7 13 14 16  营业成本 1,141 950 1,045 1,175 

应收账款 842 852 900 965  税金及附加 50 66 59 80 

预付账款 45 47 47 47  销售费用 2,008 1,875 1,929 2,046 

存货 49 57 73 94  管理费用 1,264 1,500 1,305 1,345 

合同资产 10 13 14 16  研发费用 1,895 1,802 1,814 1,910 

其他流动资产 186 224 244 271  财务费用 -64 -89 -95 -112 

流动资产合计 4,826 5,144 5,855 7,118  信用减值损失 -35 -25 -20 -20 

其他长期投资 0 0 0 0  资产减值损失 -111 -5 -5 -5 

长期股权投资 271 271 271 271  公允价值变动收益 0 0 0 0 

固定资产 1,401 1,291 1,191 1,098  投资收益 -35 5 10 15 

在建工程 125 125 125 125  其他收益 119 90 100 110 

无形资产 1,219 1,557 1,931 2,347  营业利润 208 540 1,199 1,617 

其他非流动资产 2,836 2,841 2,848 2,854  营业外收入 2 1 1 2 

非流动资产合计 5,850 6,085 6,365 6,694  营业外支出 21 10 12 14 

资产合计 10,676 11,230 12,220 13,812  利润总额 189 531 1,188 1,605 

短期借款 3 97 226 335  所得税 31 42 119 185 

应付票据 34 0 0 0  净利润 158 489 1,069 1,420 

应付账款 406 285 293 305  少数股东损益 3 0 0 0 

预收款项 0 0 0 0  归属母公司净利润 155 489 1,069 1,420 

合同负债 2,671 2,598 2,775 3,065  NOPLAT 105 407 984 1,321 

其他应付款 241 241 241 241  EPS（摊薄） 0.07 0.29 0.64 0.85 

一年内到期的非流动负债 38 38 38 38            

其他流动负债 755 1,079 1,018 1,113  主要财务比率     
流动负债合计 4,149 4,338 4,592 5,097  会计年度 2023 2024E 2025E 2026E 

长期借款 0 0 0 0  成长能力     
应付债券 0 0 0 0  营业收入增长率 -0.4% 0.2% 9.0% 11.0% 

其他非流动负债 149 149 149 149  EBIT增长率 -88.0% 253.3% 147.1% 36.5% 

非流动负债合计 149 149 149 149  归母公司净利润增长率 -88.0% 321.9% 118.8% 32.8% 

负债合计 4,297 4,487 4,740 5,246  获利能力 

    

归属母公司所有者权益 5,883 6,247 6,983 8,070  毛利率 82.6% 85.6% 85.4% 85.2% 

少数股东权益 496 496 496 496  净利率 2.4% 7.4% 14.9% 17.8% 

所有者权益合计 6,379 6,743 7,479 8,566  ROE 2.4% 7.2% 14.3% 16.6% 

负债和股东权益 10,676 11,230 12,220 13,812  ROIC 4.1% 11.4% 22.8% 25.0% 
     

 偿债能力 

    

现金流量表  单位:百万元  资产负债率 42.5% 43.4% 40.3% 40.0% 

会计年度 2023 2024E 2025E 2026E  债务权益比 3.0% 4.2% 5.5% 6.1% 

经营活动现金流 637 872 1,268 1,869  流动比率 1.2  1.2  1.3  1.4  

现金收益 508 637 1,238 1,602  速动比率 1.2  1.2  1.3  1.4  

存货影响 38 -8 -16 -21  营运能力 

    

经营性应收影响 338 -14 -43 -62  总资产周转率 0.6  0.6  0.6  0.6  

经营性应付影响 -258 -156 8 13  应收账款周转天数 52 46 44 42 

其他影响 11 414 82 337  应付账款周转天数 148 131 99 92 

投资活动现金流 -669 -467 -532 -608  存货周转天数 21 20 22 26 

资本支出 -1,004 -466 -536 -617  每股指标（元） 

    

股权投资 71 0 0 0  每股收益 0.07  0.29  0.64  0.85  

其他长期资产变化 264 -1 4 9  每股经营现金流 0.38  0.52  0.76  1.12  

融资活动现金流 -620 -151 -109 -112  每股净资产 3.53  3.75  4.19  4.85  

借款增加 -1 94 129 109  估值比率 

    

股利及利息支付 -482 -780 -2,394 -2,726  P/E 168 40 18 14 

股东融资 250 0 0 0  P/B 3 3 3 2 

其他影响 -387 535 2,156 2,505   EV/EBITDA 19 15 8 6 
 

来源：wind，中泰证券研究所 
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 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）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 

 

 

 

 

重要声明： 

 

中泰证券股份有限公司（以下简称“本公司”）具有中国证券监督管理委员会许可的证券投资咨询业务资格。

 。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。  

 

本报告基于本公司及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，反映了作者的研究观点，力求独立、

客观和公正，结论不受任何第三方的授意或影响。本公司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，且本报

告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，可能会随时调整。本公司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。 

 

市场有风险，投资需谨慎。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。 

 

投资者应注意，在法律允许的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的

证券并进行交易，并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。

本公司及其本公司的关联机构或个人可能在本报告公开发布之前已经使用或了解其中的信息。 

 

本报告版权归“中泰证券股份有限公司”所有。事先未经本公司书面授权，任何机构和个人，不得对本报告

进行任何形式的翻版、发布、复制、转载、刊登、篡改，且不得对本报告进行有悖原意的删节或修改。 


