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国产化替代加速，国内EDA 行业龙头

未来可期 

——华大九天（301269）公司动态点评 

 

 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元）  414.80   579.30   817.53   1,136.30   1,539.33  

(+/-%) 61.26% 39.66% 41.12% 38.99% 35.47% 

归母净利润（百万元）  103.56   139.31   191.84   259.03   346.36  

(+/-%) 81.18% 34.52% 37.71% 35.03% 33.71% 

摊薄 EPS（元/股） 0.31  0.32   0.35   0.48   0.64  

PE 368.45  356.94  326.34  237.96  178.47  

资料来源：长城证券研究院 

 

 公司是国内 EDA 龙头企业，是我国唯一能够提供模拟电路设计全流程

EDA 工具系统的本土企业。公司于 2009 年成立，前身为中国华大集成电

路设计集团有限公司的 EDA 事业部，初始团队部分成员曾参与中国第一

款具有自主知识产权的全流 EDA 系统—“熊猫 ICCAD 系统”的研发工

作。公司营收及归母净利润保持高速增长。2018-2021 年，公司实现营业

收入分别为 1.51 亿元、2.57 亿元、4.15 亿元、5.79 亿元，CARG 为 56.52%；

实现归母净利润分别为 0.49 亿元、0.57 亿元、1.04 亿元、1.39 亿元，CARG

为 41.56%。2022Q1-Q3，公司实现营业收入和归母净利润分别为 4.83 亿

元、1.13 亿元，分别同比增长 40.04%、46.88%。目前，公司已成为国内

规模最大、产品线最完整、综合技术实力最强的 EDA 工具提供商。 

 公司产品矩阵完善，部分产品达到国际领先水平，下游客户稳定优质。

公司主要产品包括：模拟电路设计全流程 EDA 工具系统、数字电路设计

EDA 工具、平板显示电路设计全流程 EDA 工具系统和晶圆制造 EDA 工

具等 EDA 工具软件，并围绕相关领域提供技术开发服务。公司模拟电路

设计 EDA 支持 28nm 工艺制程，已可以满足大部分模拟设计客户的制程

需要，其中，电路仿真工具支持最先进的 5nm 量产工艺制程，处于国际

领先水平。公司数字电路设计 EDA 工具中，5 款工具可支持目前国际最

先进的 5nm 工艺制程。公司平板显示电路设计全流程 EDA 工具系统是全

球领先的商业化全流程设计系统，多项技术达到国际领先水平，填补了国

内平板设计 EDA 专业软件的空白。公司拥有优质的客户群体优势，与

MPS、TowerJazz、Diodes、理光微电子、华虹宏力、瑞萨电子、平头哥、

华力微电子、惠科、TCL、京东方等知名集成电路设计企业、晶圆制造企

业和平板厂商建立了良好的业务合作关系。 

 EDA 行业是贯穿整个集成电路产业链的战略基础支柱，市场保持快速增

长。从市场价值来看，EDA 行业的杠杆效应极强，根据赛迪智库，2020

年 EDA 行业的全球规模超过 70 亿美元，却支撑着数十万亿美元规模的数

字经济。近年全球 EDA 工具总销售额保持稳定上涨，2018- 2020 年分别
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实现总销售额 65.2 亿美元、65.3 亿美元和 72.3 亿美元。受益于我国集

成电路行业高景气度，2018-2020 年我国 EDA 行业总销售额分别为 44.9

亿元、55.2 亿元和 66.2 亿元。其中，2020 年我国自主 EDA 工具企业在本

土市场营收约为 7.6 亿元，同比增幅 65.2%，远超行业增速。 

 市场高度集中，国际三大巨头垄断，政策支持力度加大，加速 EDA 国产

化替代进程。EDA 行业市场集中度较高，全球 EDA 行业主要由 Cadence、

Synopsys、西门子 EDA 垄断，能够提供全套的芯片设计 EDA 解决方案，

在不同的领域各具优势。三大巨头属于具有显著领先优势的第一梯队。根

据赛迪智库，2020 年，国际三大 EDA 巨头合计占领约 80%的国内 EDA

市场份额。公司紧随三大巨头之后，成为国内市场第四大 EDA 工具企业，

占我国 EDA 市场约 6%的市场份额，居本土 EDA 企业首位。近年，我国

出台了大批鼓励性、支持性政策法规，从财税、人才、知识产权、投融资、

研究开发等方面，促进国产 EDA 厂商的发展与创新，加速 EDA 国产化

替代进程。 

 外延并购“再下一城”，不断丰富 EDA 产品。根据公司公告，公司拟以

1000 万美元收购芯達科技 100%股权。芯達科技主要从事存储器/IP 特征

化提取工具的开发，与公司现有产品具有互补性和协同效应。此次收购将

有助于公司不断丰富 EDA 工具、补齐数字设计和晶圆制造 EDA 工具短

板，提升公司行业竞争力。我们认为，此次并购标志着 EDA 龙头加快资

源整合，行业集中度或将加速提升。 

 投资建议：集成电路行业高景气度叠加国产化替代加速，国产 EDA 行业

空间广阔，进入黄金发展期，公司作为国内收入规模最大、产品线覆盖最

广的 EDA 龙头企业，有望充分受益，未来成长空间巨大。我们预计公司

2022-2024 年归母净利润分别为 1.92 亿元、2.59 亿元、3.46 亿元，对应

EPS 分别为 0.35 元、0.48 元、0.64 元，2022 年 11 月 01 日收盘价 114.22

元/股对应的 PE 分别为 326、238、178 倍，给予“增持”评级。 

 风险提示：技术研发不及预期；税收优惠及政府补助不及预期；产品推广

不及预期；下游企业 IT 支出预算下降风险。 



 

公司动态点评 

 

长城证券 3 请参考最后一页评级说明及重要声明 

 

附：盈利预测表 

利润表（百万） 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  主要财务指标 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 
 

营业收入  414.80   579.30   817.53   1,136.30   1,539.33   成长性      

营业成本  52.57   61.66   68.81   89.13   118.99   营业收入增长 61.26% 39.66% 41.12% 38.99% 35.47% 

营业税金及附加  5.24   8.42   12.26   17.61   24.63   营业成本增长 65.88% 17.29% 11.58% 29.53% 33.51% 

销售费用  67.60   89.37   114.45   153.40   200.11   营业利润增长 80.96% 34.47% 37.71% 35.03% 33.71% 

管理费用  63.41   80.16   106.28   136.36   169.33   利润总额增长 81.18% 34.52% 37.71% 35.03% 33.71% 

研发费用  183.41   304.55   437.38   610.19   828.16   归母净利润增长 81.18% 34.52% 37.71% 35.03% 33.71% 

财务费用  -0.91   0.31   4.09   10.23   16.93   盈利能力      

其他收益  70.41   107.93   120.00   140.00   165.00   毛利率 87.33% 89.36% 91.58% 92.16% 92.27% 

投资净收益  -4.22   -2.20   -1.10   1.00   1.50   销售净利率 24.97% 24.05% 23.46% 22.79% 22.50% 

营业利润  103.59   139.29   191.82   259.01   346.34   ROE 12.08% 14.01% 14.09% 14.95% 15.43% 

营业外收支  -0.03   0.01   0.02   0.02   0.02   ROIC 105.39% 28.25% 28.23% 29.25% 28.99% 

利润总额  103.56   139.31   191.84   259.03   346.36   营运效率      

所得税  -    -    -    -    -    销售费用/营业收入 16.30% 15.43% 14.00% 13.50% 13.00% 

少数股东损益  -    -    -    -    -    管理费用/营业收入 15.29% 13.84% 13.00% 12.00% 11.00% 

归母净利润  103.56   139.31   191.84   259.03   346.36   研发费用/营业收入 44.22% 52.57% 53.50% 53.70% 53.80% 

资产负债表     （百万）   财务费用/营业收入 -0.22% 0.05% 0.50% 0.90% 1.10% 

流动资产  768.30   856.85   1,141.25   1,373.64   1,922.63   投资收益/营业利润 -4.08% -1.58% -0.57% 0.39% 0.43% 

货币资金  445.61   377.59   569.81   738.60   1,000.57   所得税/利润总额 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

应收票据及应收账款合计  225.78   197.48   415.66   423.94   696.35   应收账款周转率 2.48  2.74   2.77   2.81   2.86  

其他应收款  16.03   19.01   22.00   25.00   28.00   存货周转率 10.23  12.70   16.45   17.79   18.19  

存货  35.90   55.32   44.06   83.68   85.55   流动资产周转率 0.65  0.71   0.82   0.90   0.93  

非流动资产  572.32   944.72   1,120.51   1,346.22   1,566.02   总资产周转率 0.41  0.37   0.40   0.46   0.50  

固定资产  30.74   471.33   624.64   820.69   1,058.66   偿债能力      

资产总计  1,340.62   1,801.57   2,261.77   2,719.85   3,488.65   资产负债率 36.05% 44.80% 39.80% 36.28% 35.65% 

流动负债  244.34   346.60   438.56   520.14   771.95   流动比率  3.14   2.47   2.60   2.64   2.49  

短期借款  -    -    -    112.64   300.23   速动比率  3.00   2.31   2.50   2.48   2.38  

应付款项  70.48   110.84   137.96   146.13   203.03   每股指标（元）      

非流动负债  239.01   460.45   461.61   466.61   471.61   EPS 0.31  0.32   0.35   0.48   0.64  

长期借款  118.23   181.61   181.61   181.61   181.61   每股净资产 1.58  1.83   2.51   3.19   4.14  

负债合计  483.35   807.05   900.17   986.75   1,243.56   每股经营现金流 0.29  0.58   0.38   0.41   0.38  

股东权益  857.27   994.52   1,361.60   1,733.10   2,245.08   每股经营现金/EPS 0.93  1.80   1.08   0.86   0.59  

股本  434.35   434.35   542.94   542.94   542.94         

留存收益  431.20   570.51   818.65   1,190.16   1,702.14         

少数股东权益  -    -    -    -    -    估值 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

负债和权益总计  1,340.62   1,801.57   2,261.77   2,719.85   3,488.65   PE 368.45  356.94  326.34  237.96  178.47  

现金流量表     （百万）   PEG 10.31  10.06  6.50  6.70  5.05  

经营活动现金流  156.56   312.28   207.76   223.48   204.96   PB 72.34  62.36  45.55  35.78  27.62  

其中营运资本减少

少  

 187.20   192.77   -26.76   -93.22   -214.76   EV/EBITDA 0.00  0.00  262.59  193.08  145.57  

投资活动现金流  -428.88   -441.18   -166.58   -279.64   -274.24   EV/SALES 0.00  0.00  75.32  54.15  39.92  

其中资本支出  274.68   189.07   224.74   275.42   270.45   EV/IC 0.00  0.00  66.89  49.10  36.50  

融资活动现金流  389.30   61.22   151.03   224.95   331.25   ROIC/WACC 17.89  7.75  7.75  8.03  7.95  

净现金总变化  116.98   -67.67   192.22   168.79   261.97   REP 0.00  0.00  8.63  6.12  4.59  
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研究员承诺 

本人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，在执业过程中恪守独立诚信、勤勉尽职、谨慎客观、公平公正的原

则，独立、客观地出具本报告。本报告反映了本人的研究观点，不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接接收到任

何形式的报酬。 

特别声明 

 《证券期货投资者适当性管理办法》、《证券经营机构投资者适当性管理实施指引（试行）》已于 2017 年 7 月 1 日 起正式实施。因本研究报告涉

及股票相关内容，仅面向长城证券客户中的专业投资者及风险承受能力为稳健型、积极型、激进型的普通投资者。若您并非上述类型的投资者，请

取消阅读，请勿收藏、接收或使用本研究报告中的任何信息。 

因此受限于访问权限的设置，若给您造成不便，烦请见谅！感谢您给予的理解与配合。 

免责声明 

 长城证券股份有限公司（以下简称长城证券）具备中国证监会批准的证券投资咨询业务资格。 

本报告由长城证券向专业投资者客户及风险承受能力为稳健型、积极型、激进型的普通投资者客户（以下统称客户）提供，除非另有说明，所有

本报告的版权属于长城证券。未经长城证券事先书面授权许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制和发布，亦不得作为诉讼、仲裁、传

媒及任何单位或个人引用的证明或依据，不得用于未经允许的其它任何用途。如引用、刊发，需注明出处为长城证券研究院，且不得对本报告进

行有悖原意的引用、删节和修改。 

本报告是基于本公司认为可靠的已公开信息，但本公司不保证信息的准确性或完整性。本报告所载的资料、工具、意见及推测只提供给客户作参

考之用，并非作为或被视为出售或购买证券或其他投资标的的邀请或向他人作出邀请。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，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。  

长城证券在法律允许的情况下可参与、投资或持有本报告涉及的证券或进行证券交易，或向本报告涉及的公司提供或争取提供包括投资银行业务

在内的服务或业务支持。长城证券可能与本报告涉及的公司之间存在业务关系，并无需事先或在获得业务关系后通知客户。 

长城证券版权所有并保留一切权利。 

长城证券投资评级说明 

公司评级：  
买入——预期未来 6 个月内股价相对行业指数涨幅 15%以上 

增持——预期未来 6 个月内股价相对行业指数涨幅介于 5%~15%之间 

持有——预期未来 6 个月内股价相对行业指数涨幅介于-5%~5%之间 

卖出——预期未来 6 个月内股价相对行业指数跌幅 5%以上  

行业评级：  
强于大市——预期未来 6 个月内行业整体表现战胜市场 

中性——预期未来 6 个月内行业整体表现与市场同步 

弱于大市——预期未来 6 个月内行业整体表现弱于市场   
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