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[Table_Title]   广联达（002410.SZ）事件点评   

员工持股绑定核心人才，SaaS 龙头成长加速可期  2022 年 04 月 13 日 

[Table_Summary] 

 2022 年 4 月 13 日，公司发布 2022 年员工持股计划(草案)，本次员工持股

计划的参与对象为公司核心管理人员以及核心业务（技术）人员。 

 覆盖面广有利于全面绑定重要人才，个人考核目标下员工积极性有望充分调

动。参加本次员工持股计划的员工总人数预计不超过 841 人，同时持股计划主要

针对于核心管理人员以及核心业务（技术）人员，公司董事、监事、高级管理人

员未参与本次员工持股计划。公司 2021 年末员工总数 9486 人，按此数据测算，

此次员工持股计划覆盖人数已经达到公司人员总数的约 9%。较广的激励范围有

利于全面覆盖公司人才，充分调动积极性。 

同时，此次员工持股计划设置了个人考核目标，考核年度为 2022 年、2023 年两

个会计年度，每个会计年度考核一次，如果考核不合格则不得解锁对应的标的股

票权益。严格的考核制度设置也将进一步激发公司员工积极性，有助于公司整体

加速发展。 

 持股计划资金总额近 7000 万元，按最新收盘价测算，涉及股票数量约占总

股本 0.12%。本次员工持股计划的资金总额不超过 6,779.08 万元，按照公司股

票 2022 年 4 月 13 日收盘价测算，本次员工持股计划可持有的标的股票数量上

限为 137.56 万股，约占本次员工持股计划草案公告时公司总股本的比例为

0.12%。同时，我们对公司的回购情况进行梳理，截止到目前公司回购金额已达

约 8.5 亿元，占预计回购金额的 85%，积极的回购体现了公司对于发展长期前景

的信心。  

 地产、基建边际改善政策逐步落地，下游回暖利好龙头发展。1）地产：中

央层面支持满足合理住房需求，地方层面部分城市调整限购政策，目前国内已经

有多个城市对于地产调控开始进行调整。2）基建：作为稳增长政策的重要部分

有望持续发力。2022 年《政府工作报告》中提出“适度超前开展基础设施投资。

建设重点水利工程、综合立体交通网、重要能源基地和设施”、“加强县城基础设

施建设，启动乡村建设行动，强化规划引领，加强水电路气信邮等基础设施建设”。

下游的回暖有望给公司需求端带来持续利好，成为支撑成长的重要动力之一。 

 投资建议：广联达是工程造价领域的龙头企业，造价业务 SaaS 转型价值凸

显，数字施工业务有望成为公司未来新的核心成长动能，设计、数字供采等业务

逐步推广验证自身发展潜力。预计公司 22-24 年收入为 69.12/83.67/101.82 亿

元，归母净利润 9.76、12.89、16.98 亿元，4 月 13 日收盘价对应 PE60X、46X、

35X。云龙头长期价值与成长空间值得期待，因此维持“推荐”评级。 

 风险提示：行业竞争加剧，产品研发进度不及预期；疫情影响下地产、基建

复苏不及预期。 

[Table_Profit] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 5619 6912 8367 10182 

增长率（%） 40.3 23.0 21.0 21.7 

归属母公司股东净利润（百万元） 661 976 1289 1698 

增长率（%） 100.1 47.6 32.1 31.7 

每股收益（元） 0.56 0.82 1.08 1.43 

PE 89 60 46 35 

PB 10.1 9.1 8.0 6.7 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 4 月 13 日收盘价） 
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公司财务报表数据预测汇总 
[TABLE_FINANCEDETAIL]           利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  主要财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 5619 6912 8367 10182  成长能力（%）     

营业成本 893 1057 1319 1682  营业收入增长率 40.32 23.01 21.05 21.69 

营业税金及附加 46 56 68 83  EBIT 增长率 124.49 55.18 32.65 31.42 

销售费用 1587 1866 2259 2647  净利润增长率 100.06 47.63 32.09 31.70 

管理费用 1099 1244 1506 1731  盈利能力（%）     

研发费用 1333 1659 2008 2444  毛利率 84.12 84.71 84.23 83.48 

EBIT 662 1027 1362 1791  净利润率 12.79 15.48 17.06 18.43 

财务费用 -53 -8 -20 -30  总资产收益率 ROA 6.57 7.98 8.84 9.50 

资产减值损失 -1 -10 -20 -20  净资产收益率 ROE 11.42 15.20 17.49 19.44 

投资收益 -16 -20 84 102  偿债能力     

营业利润 758 1158 1574 2060  流动比率 1.41 1.46 1.56 1.65 

营业外收支 -9 4 -11 -5  速动比率 1.37 1.44 1.54 1.61 

利润总额 749 1162 1563 2055  现金比率 1.11 1.23 1.35 1.44 

所得税 31 92 136 179  资产负债率（%） 37.69 42.77 44.56 46.11 

净利润 719 1070 1428 1876  经营效率     

归属于母公司净利润 661 976 1289 1698  应收账款周转天数 32.13 31.49 30.86 30.24 

EBITDA 916 1267 1607 2039  存货周转天数 28.99 29.02 28.44 27.87 

      总资产周转率 0.56 0.57 0.57 0.57 

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  每股指标（元）     

货币资金 4050 6235 8575 11667  每股收益 0.56 0.82 1.08 1.43 

应收账款及票据 524 642 739 884  每股净资产 4.86 5.39 6.19 7.33 

预付款项 36 43 54 69  每股经营现金流 1.35 2.23 2.31 2.93 

存货 71 84 103 128  每股股利 0.30 0.30 0.30 0.30 

其他流动资产 441 421 433 546  估值分析     

流动资产合计 5122 7425 9904 13293  PE 89 60 46 35 

长期股权投资 326 326 326 326  PB 10.1 9.1 8.0 6.7 

固定资产 824 690 551 407  EV/EBITDA 59.69 41.45 31.22 23.09 

无形资产 531 563 605 657  股息收益率（%） 0.61 0.61 0.61 0.61 

非流动资产合计 4946 4803 4685 4572       

资产合计 10068 12227 14588 17865       

短期借款 0 0 0 0  现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

应付账款及票据 268 318 397 506  净利润 719 1070 1428 1876 

其他流动负债 3369 4754 5946 7574  折旧和摊销 193 240 244 249 

流动负债合计 3637 5072 6343 8080  营运资金变动 715 1327 1121 1430 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 1601 2652 2750 3487 

其他长期负债 158 158 158 158  资本开支 -720 -112 -148 -150 

非流动负债合计 158 158 158 158  投资 -946 20 10 10 

负债合计 3795 5230 6500 8238  投资活动现金流 -1541 -111 -53 -38 

股本 1189 1190 1190 1190  股权募资 636 1 0 0 

少数股东权益 485 580 718 897  债务募资 -3 0 0 0 

股东权益合计 6273 6997 8088 9627  筹资活动现金流 -819 -356 -357 -357 

负债和股东权益合计 10068 12227 14588 17865  现金净流量 -772 2185 2340 3092 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测  
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