
 
 
公司报告 | 公司点评 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明   1 

 
 

广联达（002410） 

  

证券研究报告 

2023 年 03 月 07 日 

投资评级 

行业 计算机/软件开发 

6 个月评级 买入（维持评级） 

当前价格 60.45 元 

目标价格  元 

 

基本数据 

 

 

 

 

 

A 股总股本(百万股) 1,191.39 

流通 A 股股本(百万股) 991.49 

A 股总市值(百万元) 72,019.34 

流通 A 股市值(百万元) 59,935.32 

每股净资产(元) 4.88 

资产负债率(%) 39.56 

一年内最高/最低(元) 68.50/40.91  
 

作者   

缪欣君 分析师 
SAC 执业证书编号：S1110517080003 
miaoxinjun@tfzq.com  
 

 

资料来源：聚源数据 

  
相关报告 

1 《广联达-季报点评:营收实现高速增
长，经营效率逐步提升》 2022-10-28 

2 《广联达-半年报点评:面对上半年多
重压力，业绩实现高增》 2022-08-23 

3 《广联达-季报点评:一季度营收增速
略超预期，数字基建方案齐全》 

2022-04-26  

 

股价走势 

ROE 成为建筑业国企考核指标，数字新成本有望进一步加速 
  
国资委将实施新一轮国企改革深化提升行动，ROE 成为考核指标，效益效
率成为核心要求 

2023 年开始央企的考核指标从“两利四率”更新为“一利五率”，指标上
也更加关注于央企的盈利含金量和现金流安全，综合考察企业的竞争力和
经营能力，未来效益效率将继续深化成为国有企业的核心指标。2023 年 3
月 3 日，国务院国资委召开会议，对国有企业对标开展世界一流企业价值
创造行动进行动员部署，会议继续突出效益效率，聚焦全员劳动生产率、
净资产收益率、经济增加值率等指标，强调有针对性地抓好提质增效稳增
长，切实提高资产回报水平。 

建筑业企业中央国企占比高但 ROE 持续向下，急需数字化提高盈利能力 

特级资质施工企业在建筑业总产值中占比接近 40%，且特级资质企业中超
过一半是央国企，“中”字头施工企业与省级施工国企是中国施工企业中的
主力军，但 2017 年以来整个建筑业企业盈利能力与盈利质量持续下滑，
ROE 从 2017 年的 10.7%下降至 2021 年的 8.1%，净利率从 2017 年的 5.7%
下降至 2021 年的 3%，接近腰斩。房企也同样盈利能力下滑严重，百强房
企的 ROE 从 2019 年的 12.6%下滑至 2021 年的 8.1%，上市央国企房地产企
业的 ROE 同期从 18.6%下滑至 10.9%。在行业增速放缓，盈利能力持续向
下的背景下，利用数字化打造内功成为央国企建筑企业的重要举措之一。 

数字新成本平台和智慧物料等降本增效型产品有助于提高施工企业与房
企的经营效率，长期受益于国企改革 

降本增效与精细化运营需求在建筑业增速放缓后愈发强烈，随着国企改革
的推进，效率效益的要求将长期助力数字新成本、智慧物料模块等产品的
渗透，广联达有望持续受益。 

2022 年新推出的数字新成本平台可以帮助施工企业与房企精细化成本管
理，数据中心建立标准，集中管理成本数据，辅助高效成本决策，实时管
理项目成本状况，同时作业中心可标准化作业流程，满足管理层需求，同
时岗位及人员提效降低失误率。施工业务中物料管理等降本增效模块自
2021 年以来发展迅速，该模块可以帮助施工项目降低材料成本减少物料损
耗，节省材料成本约 3%。 

投资建议：考虑到 2022 年第四季度疫情对业绩的影响、数字新成本平台
的拓展，我们调整 22-24 年盈利预测，收入为 65.87/81.62/98.65 亿（前值
为 69.12/82.94/97.87 亿），归母净利润为 9.63/13.65/17.69 亿（前值为
10.86/13.93/17.33 亿元），维持“买入”评级。 
风险提示：下游新开工不及预期、数字新成本推广速度不及预期、数字新
成本续费率不及预期 
  
财务数据和估值 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 4,004.64 5,619.38 6,586.83 8,162.40 9,864.74 

增长率(%) 13.10 40.32 17.22 23.92 20.86 

EBITDA(百万元) 1,536.27 2,133.41 1,187.96 1,678.02 2,110.02 

归属母公司净利润(百万元) 330.39 660.97 962.81 1,364.64 1,769.36 

增长率(%) 40.55 100.06 45.67 41.73 29.66 

EPS(元/股) 0.28 0.55 0.81 1.15 1.49 

市盈率(P/E) 217.98 108.96 74.80 52.78 40.70 

市净率(P/B) 11.25 12.44 10.99 10.27 9.56 

市销率(P/S) 17.98 12.82 10.93 8.82 7.30 

EV/EBITDA 56.96 33.34 55.42 38.79 30.19   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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1. 新一轮国企改革背景下，效率效益成为核心目标之一 

1.1. 国资委新提出“一利五率”考核指标，目标“一增一稳四提升” 

2020 年开始，央企业绩考核指标每年都会发生变化，考核逐步细化，对盈利质量重视程
度日趋增强。2020 年国资委对央企的考核指标为“两利三率”， 2021 年新增全员劳动生
产率，变成两利四率，2022 年增加了具体的考核指标，目标更加细化。2023 年 1 月，国
资委在央企负责人会议上提出了“一利五率”的新指标体系，新增了净资产收益率 ROE

和营业现金比率，剔除了净利润和营业收入利润率，同时目标设定为“一增一稳四提升”。
“一增”指的是央企利润总额增速高于全国 GDP 增速，“一稳”指央企资产负债率总体保
持稳定，“四提升”即净资产收益率、研发经费投入强度、全员劳动生产率、营业现金比
率 4 个指标的进一步提升。相比两利四率，新的考核指标体系更关注央企的盈利含金量和
现金流安全，综合考察企业的竞争力和经营能力。 

图 1：中央企业考核指标体系逐步精细化，对盈利质量的重视程度不断增强 

 

资料来源：国资委，中国政府网，天风证券研究所 

 

1.2. 国资委再提提质增效与价值创造，强调精益运营与精益管理 

ROE 成为国企考核新指标，精益管理与精细化运营再加速。3 月 3 日，国资委召开了“国
有企业对标世界一流企业价值创造行动启动会议”，会上强调要突出效益效率，加快转变
发展方式，聚焦全员劳动生产率、净资产收益率、经济增加值率等指标，有针对性地抓好
提质增效稳增长，切实提高资产回报水平；同时会议要求把价值创造融入到企业管理运营
诸环节，以对标促达标、以达标促创标，增强集团化管控、集约化运作能力，加强成本管
控、管理创新能力，进一步强化精益运营和精益管理。 

图 2：央企人均劳动生产率在 2019-2022 年不断提高 

 

资料来源：国资委，国务院，天风证券研究所 
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过去 4 年，央企劳动生产率不断提高，我们认为数字化作为提升人效的重要举措有望持续
受益。央企人均劳动生产率指的企业产出减去投资资金后的人均值，国资委公布的数据，
人均劳动生产率从 2019 年的 56.3 万/人提升至 2022 年的 76.3 万/人。我们认为，这一指
标的人效提升的背后是企业不断的降本增效，而数字化系统作为降本增效的重要举措有望
持续受益。 

 

2. 建筑业企业 ROE 持续下行，央国企对精细化运营需求迫切 

2.1. 央国企施工企业在建筑业中举重若轻，但盈利能力持续下行 

特级资质施工企业在建筑业中产值接近 4 成，是建筑业企业的主力军。根据 2021 年江苏
省住建厅、统计局发布的《江苏省 2021 年度建筑业发展报告》，以江苏省为代表的，在 2021

年约 4.16 万亿的建筑业总产值中，由特级资质企业完成的比重约 36%，接近 4 成。 

 

表 1：特级资质企业产值在建筑业企业中占比接近 40% 

等级 2021 年产值（亿元） 同比增幅（%） 占总产值比重（%） 

特级资质企业 14995.0 8.5 36.0 

一级资质企业 17347.6 8.8 41.7 

二级资质企业 6207.5 3.1 14.9 

三级资质企业 3091.9 4.6 7.4 

资料来源：江苏省住建厅、江苏省统计局《江苏省 2021 年度建筑业发展报告》，天风证券研究所 

 

央国企在特级资质施工企业中占比过半，国企占全行业新开工面积比例达到 1/3，比例不
断加强。根据建设通的数据，截止 2021 年 12 月 22 日，全国共 744 家企业拥有特级资质，
其中国有企业有 385 家，民营企业有 359 家，国企占比约 52%，此外从名单中可看出，中
建、中交、中铁、中国铁建、中国电建旗下的公司，以及省级国企施工企业包括北京建工、
上海建工等在资质水平上也更胜一筹。从新开工面积看，国有/国有控股建筑业企业（统称
为央国企建筑业企业）的新开工面积占全国的比例不断增加，到 2022 年达到 32%，这一比
例在 2015 年仅 18%，国企在建筑业中的地位不断加强。 

 

图 3：特级资质企业中国有企业与民营企业数量（个）  图 4：国有建筑业企业在行业内地位不断提升 

 

 

 

资料来源：建设通微信公众号，天风证券研究所  资料来源：wind,天风证券研究所 

 

过去几年随着建筑业增速见顶，房地产企业利润下滑等因素，施工企业盈利能力逐步下滑。 

选取根据中信行业分类中的建筑施工企业 94 家，从其 ROE 与净利率中位数看，盈利能力
在 2017 年以后持续下降，ROE 从 2017 年的 10.72%下降至 2021 年的 8.09%，而净利率中
位数从 2017 年的 5.7%下降至 2021 年的 2.98%。 

新一轮国企改革要求提高 ROE 水平，相应也对盈利能力，周转效率等提出了要求。而在
行业增速下滑的背景下，只有修炼内功，提升数字化水平才能逐步提高盈利质量，完成提
升国有资产质量的目标。 
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图 5：上市施工企业在 2017 年以后 ROE 持续下滑  图 6：上市施工企业净利率在 2017 年后持续下行 

 

 

 

资料来源：wind，天风证券研究所  资料来源：wind，天风证券研究所 

 

2.2. 房地产企业盈利能力持续下行，国企房地产公司急需数字化良药 

房地产企业的利润率持续下滑，“增收不增利”现象日趋严重。根据中指发布的《2022 中
国房地产百强企业研究报告》，百强企业营业收入均值为 498.6 亿元，同比增长 19.3%，净
利润率均值和净资产收益率在 2021 年分别下降 2.2 个百分点和 1.8 个百分点，分别下降到
9.8%和 8.1%。 

国企房地产企业盈利能力同样下滑严重。选取保利发展、建发股份、招商蛇口、中交地产、
华润置地、金地集团、华侨城 A 和信达地产这 8 家央国企上市房地产企业从 2017-2021

年的净资产收益率取平均值可发现从 2019 年以后，净资产收益率几乎腰斩，从 2019 年的
18.6%下滑至 2021 年的 10.9%。  

 

图 7：2017-2021 年百强房企净利率与 ROE 均值  图 8：上市央国企房地产企业 ROE 平均值在 2019 年后持续走低 

 

 

 

资料来源：中指研究院，天风证券研究所  资料来源：wind，天风证券研究所 

 

3. 数字新成本、智慧物料等模块有望持续受益于国企改革，广联
达长期受益 

要提高建筑业企业的盈利水平，就必须提高对旗下项目的精细化管控程度。项目全流程成
本管理首推广联达数字新成本平台，施工项目管理过程中则首推降本增效型智慧工地模块，
如智慧物料解决方案。 

 

3.1. 数字新成本助力央国企建筑企业精细化成本管理 

数字新成本是广联达在 2022 年 3 月份新推出的建筑企业成本管理解决方案，以成本数据
积累与闭环应用打通为核心，赋能企业实现数据资产化、作业高效化、决策智能化。产品
模块包数据中心、作业中心、授权中心与云应用中心，根据客户分为施工方版与建设方版。
根据广联达数字造价公众号文章《直面 2023，开启下一个里程碑》，2022 年数字新成本平
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台携手 9 万余家建筑企业，突破了超 3000 个实际建筑项目应用，落地了 400 多家实践标
杆应用企业，整体存储项目 6 万多个。 

 

对于施工方，数字新成本解决方案可以帮助管理层在成本管理上更加数据驱动与精细化，
通过建立数据标准激活数据资产、统一作业平台提升组织效能、辅助高效决策，实时管理
经营情况。同时，数字新成本助力岗位级人员的成本作业更加高效精确有据可依，在其帮
助下作业效率大幅提高，作业失误率大幅下降。 

 

图 9：数字新成本助力施工企业精细化成本管理，让成本作业高效准确 

 

资料来源：广联达官网，天风证券研究所 

 

对于房企等建设方，数字新成本有如下几点好处 

1) 搭建科学合理的成本指标体系。数字新成本可以帮助企业快速建立成本数据标准体系，
规范作业格式；降低数据积累负担；科学调用数据标准，提高成本管理效率。 

2) 通过数据驱动提高成本作业效率。通过灵活调取库内成本指标数据，快速完成方案比
对、清单编制、报价分析等作业。 

3) 参考优秀做法，让项目成本策划更优。内置关键科目的成本控制要点；项目关键科目
指标通过自检排除设计方案风险；通过对比参考内外部数据，补齐企业短板。 

4) 数据赋能建设企业成本管控。系统通过一键项目评估、动态分析历史数据等工作为企
业建立基准成本和限额指标。 

 

图 10：数字新成本帮助建设方企业精细化成本管理 

 

资料来源：广联达官网，天风证券研究所 

 

2022 年业绩预告中提到向企业成本管理领域拓展的数字新成本业务实现快速增长，根据广
联达公众号的案例，中铁一局建安公司、黑龙江省四建、中建七局、中铁城建三公司、中
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铁八局、山西六建、中建二局三公司等都是数字新成本的客户。我们预计在央国企新一轮
改革的催化下，头部施工企业与建设方企业采购数字新成本的动能或将愈发强烈。 

 

3.2. 降本增效型智慧工地产品助力施工现场降低物料损耗降本增效 

近年来广联达的降本增效型模块需求旺盛，智慧物料在 2021 年与 2022 年上半年都取得了
较快发展速度。 

3.2.1. 智慧物料解决方案帮助项目减少物料损耗降低 

广联达物料管理系统包含现场收发、场站核算、耗用核算等核心功能，通过硬件监测施工
现场物料从采购到进场到搅拌的全流程，物资人员和项目经理可以实时分析和发现漏洞，
最终有效降低工程物资损耗。系统还可以与 ERP、项目管理、OA 和财务等系统打通对接。 

2021 年，项目级产品智慧物料实现快速突破，覆盖上百家企业 7000 多个项目的物资管理；
2022 年上半年项目级产品中物料管理依旧贡献较多。 

图 11：广联达智慧物料解决方案架构图 

 

资料来源：广联达数字基建公众号，天风证券研究所 

智慧物料解决方案能够有效降低施工现场的物料损耗。根据广联达数字基建公众号，到
2022 年 6 月底，广联达智慧物料解决方案已服务全国 900+家企业，上线项目数量达到
7000+，辅助 2.9 万+物资人员作业，助力企业管理供应商 67 万+，为企业节约材料成本近
3%。广联达智慧物料整体解决方案致力于实现业务数字化、数字业务化，进而让工程物资
成本节约达到 5%，其中主要包含：计划环节节约 1%，采购环节节约 0.5%，验收环节节约
1%，加工环节节约 1%，实耗环节节约 1.5%。 

工程成本中 60%-70%为材料费，仅节省 1%都能为施工企业带来较多利润。随着建筑业增速
放缓与国企改革的推进，房企与施工企业对施工现场的精细化管理需求有望不断强化，持
续看好智慧物料等模块的快速突破。 

 

投资建议：公司已经公布 2022 年业绩预告，2022 年第四季度疫情对施工业务产生了一定
影响。未来考虑到数字新成本平台的拓展和施工业务持续回暖，我们调整 22-24 年盈利预
测，收入为 65.87/81.62/98.65 亿（前值为 69.12/82.94/97.87 亿），归母净利润为
9.63/13.65/17.69 亿（前值为 10.86/13.93/17.33 亿元），维持“买入”评级。 

 

风险提示： 

（1） 下游新开工不及预期 

（2） 数字新成本续费率不及预期 

（3） 数字新成本推广速度不及预期 
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财务预测摘要 

 
资产负债表(百万元) 2020 2021 2022E 2023E 2024E  利润表(百万元) 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

货币资金 4,796.95 4,049.52 5,218.57 6,005.78 7,446.47  营业收入 4,004.64 5,619.38 6,586.83 8,162.40 9,864.74 

应收票据及应收账款 428.76 524.07 700.00 969.71 1,313.03  营业成本 454.50 892.63 1,191.47 1,376.94 1,695.92 

预付账款 46.21 36.32 0.00 0.00 0.00  营业税金及附加 37.90 45.59 74.67 92.53 111.82 

存货 26.33 70.89 32.05 86.92 59.61  销售费用 1,255.52 1,586.83 1,702.82 2,017.19 2,219.15 

其他 113.79 410.65 227.42 277.79 266.22  管理费用 879.19 1,098.96 1,207.76 1,515.41 1,885.20 

流动资产合计 5,412.04 5,091.46 6,178.04 7,340.20 9,085.34  研发费用 1,082.69 1,333.49 1,443.03 1,750.95 2,114.28 

长期股权投资 255.46 325.81 396.15 466.49 536.83  财务费用 (17.42) (53.04) (106.48) (112.24) (134.52) 

固定资产 810.23 823.94 1,073.77 1,378.81 1,236.08  资产/信用减值损失 (21.19) (26.71) 0.00 0.00 0.00 

在建工程 183.76 395.55 347.77 0.00 0.00  公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

无形资产 677.33 1,003.64 1,180.72 1,114.81 1,045.90  投资净收益 10.21 (16.23) 0.00 0.00 0.00 

其他 2,200.72 2,397.14 2,353.65 2,277.91 2,203.74  其他 (90.96) (0.55) 0.00 0.00 0.00 

非流动资产合计 4,127.50 4,946.07 5,352.06 5,238.02 5,022.55  营业利润 414.21 758.41 1,073.57 1,521.63 1,972.90 

资产总计 9,547.10 10,067.63 11,530.10 12,578.22 14,107.89  营业外收入 2.30 0.93 0.00 0.00 0.00 

短期借款 3.00 0.00 0.00 0.00 0.00  营业外支出 6.11 10.09 0.00 0.00 0.00 

应付票据及应付账款 95.02 267.97 206.70 341.87 333.78  利润总额 410.40 749.25 1,073.57 1,521.63 1,972.90 

其他 1,115.27 1,242.16 4,102.93 4,521.35 5,488.27  所得税 29.04 30.57 43.80 62.08 80.49 

流动负债合计 1,213.29 1,510.13 4,309.63 4,863.22 5,822.05  净利润 381.37 718.68 1,029.77 1,459.54 1,892.40 

长期借款 0.07 0.00 0.00 0.00 0.00  少数股东损益 50.98 57.71 66.96 94.90 123.04 

应付债券 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  归属于母公司净利润 330.39 660.97 962.81 1,364.64 1,769.36 

其他 130.94 157.80 157.80 157.80 157.80  每股收益（元） 0.28 0.55 0.81 1.15 1.49 

非流动负债合计 131.01 157.80 157.80 157.80 157.80        

负债合计 2,989.29 3,794.88 4,467.43 5,021.02 5,979.85        

少数股东权益 155.57 485.01 511.40 548.81 597.32  主要财务比率 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

股本 1,185.71 1,189.32 1,191.22 1,191.22 1,191.22  成长能力 
     

资本公积 3,134.65 3,173.71 2,868.64 2,868.64 2,868.64  营业收入 13.10% 40.32% 17.22% 23.92% 20.86% 

留存收益 1,957.27 2,431.91 2,811.46 3,349.41 4,046.91  营业利润 42.65% 83.10% 41.56% 41.73% 29.66% 

其他 124.61 (1,007.21) (320.06) (400.89) (576.05)  归属于母公司净利润 40.55% 100.06% 45.67% 41.73% 29.66% 

股东权益合计 6,557.81 6,272.74 7,062.67 7,557.20 8,128.04  获利能力      

负债和股东权益总计 9,547.10 10,067.63 11,530.10 12,578.22 14,107.89  毛利率 88.65% 84.12% 81.91% 83.13% 82.81% 

       净利率 8.25% 11.76% 14.62% 16.72% 17.94% 

       ROE 5.16% 11.42% 14.70% 19.47% 23.50% 

       ROIC 30.26% 125.61% 113.63% 354.66% 1878.00% 

现金流量表(百万元) 2020 2021 2022E 2023E 2024E  偿债能力      

净利润 381.37 718.68 962.81 1,364.64 1,769.36  资产负债率 31.31% 37.69% 38.75% 39.92% 42.39% 

折旧摊销 134.07 157.79 220.86 268.64 271.64  净负债率 -73.10% -64.09% -73.89% -79.47% -91.61% 

财务费用 25.80 17.95 (106.48) (112.24) (134.52)  流动比率 1.90 1.41 1.43 1.51 1.56 

投资损失 (10.21) 16.23 0.00 0.00 0.00  速动比率 1.89 1.39 1.43 1.49 1.55 

营运资金变动 1,139.79 322.94 819.69 184.03 658.22  营运能力      

其它 205.31 367.75 66.96 94.90 123.04  应收账款周转率 8.09 11.80 10.76 9.78 8.64 

经营活动现金流 1,876.13 1,601.35 1,963.85 1,799.97 2,687.74  存货周转率 168.05 115.60 127.97 137.22 134.64 

资本支出 679.30 734.03 600.00 160.00 60.00  总资产周转率 0.51 0.57 0.61 0.68 0.74 

长期投资 22.70 70.34 70.34 70.34 70.34  每股指标（元）      

其他 (1,398.51) (2,345.76) (1,302.59) (390.34) (190.34)  每股收益 0.28 0.55 0.81 1.15 1.49 

投资活动现金流 (696.50) (1,541.38) (632.25) (160.00) (60.00)  每股经营现金流 1.57 1.34 1.65 1.51 2.26 

债权融资 (1,068.21) 79.07 77.30 112.24 134.52  每股净资产 5.37 4.86 5.50 5.88 6.32 

股权融资 2,589.37 (1,441.94) (239.85) (965.01) (1,321.57)  估值比率      

其他 (164.12) 543.38 0.00 0.00 (0.00)  市盈率 217.98 108.96 74.80 52.78 40.70 

筹资活动现金流 1,357.03 (819.50) (162.55) (852.76) (1,187.05)  市净率 11.25 12.44 10.99 10.27 9.56 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA 56.96 33.34 55.42 38.79 30.19 

现金净增加额 2,536.66 (759.53) 1,169.05 787.21 1,440.70  EV/EBIT 62.13 35.91 68.08 46.19 34.65 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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