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国产化提速，公司收入和业绩实现较快增长
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事项：

公司发布2022年年报以及2023年1季度报。2022年，公司实现收入7.98亿
元，同比增长37.76%；实现归母净利润1.86亿元，同比增长33.17%；实现扣
非归母净利润0.32亿元，同比下降40.48%。公司公布2022年利润分配预案：
拟每10股派发现金1.50元（含税），不送红股，不进行资本公积转增股本。
2023年1季度，公司实现收入1.60亿元，同比增长64.71%；实现归母净利润
0.21亿元，同比增长101.71%；实现扣非归母净利润172.83万元，同比增长
116.43%。

平安观点：

国产化需求上升，公司EDA工具销售收入增长较快。公司业务主要包括
EDA销售以及相关的技术服务。其中EDA产品包括模拟电路设计全流程
EDA工具系统、射频电路设计EDA工具、数字电路设计EDA工具、平板
显示电路设计全流程EDA工具系统和先进封装设计EDA工具等。2022
年，公司EDA产品实现收入6.78亿元，同比增长39.37%；相关技术服务
实现收入0.90亿元，同比增长9.59%；硬件、软件代理销售收入也达到
了0.31亿元。2022年以来，公司持续加大对新产品的研发，产品覆盖度
在持续提升，同时也在加大了对美国、韩国以及国内上海、南京等地的

布局，与客户合作的深度和广度持续在提升，在国内外客户数量达到600
家。从季度来看，公司收入增速持续保持在较高水平，Q1-Q4增速分别
为51.86%、43.04%、33.20%和34.42%；2023Q1收入增速为64.71%，
呈现加速态势。

毛利率继续走高，研发投入增长快速。2022年，EDA相关的服务毛利率
较上年提升明显，拉动了国内毛利率上扬。2022年，公司整体毛利率为
90.25%，较上年上升了0.90个百分点。期间费用率为86.63%，较上年
同期上升了4.74个百分点。其中，研发费用率达到60.98%，较上年上升
了8.41个百分点。在模拟和全定制领域，公司正在推进支持先进工艺的
模拟设计全流程系统，并在模拟全流程的基础上，开发面向全定制领域

2021A 2022A 2023E 2024E 2025E
营业收入(百万元) 579 798 1,111 1,520 2,045
YOY(%) 39.7 37.8 39.2 36.8 34.6
净利润(百万元) 139 186 250 335 444
YOY(%) 34.5 33.2 34.8 34.2 32.5
毛利率(%) 89.4 90.3 91.3 91.9 92.2
净利率(%) 24.0 23.2 22.5 22.1 21.7
ROE(%) 14.0 4.0 5.1 6.4 7.8
EPS(摊薄/元) 0.26 0.34 0.46 0.62 0.82
P/E(倍) 436.9 328.1 243.5 181.5 137.0
P/B(倍) 61.2 13.1 12.4 11.6 10.7
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的全流程工具，包括存储全流程、射频全流程、光电全流程、先进封装设计等；在数字领域，公司正在研发数字领域相关

核心工具，逐步补齐数字核心工具短板，不断完善公司在数字领域的布局；在晶圆制造领域，公司针对快速增长的市场需

求，正在研发晶圆制造相关核心工具，不断增强公司对晶圆制造厂的支撑能力。从季度盈利增速看，2022年Q1-Q4净利润
增速分别为64.34%、124.47%、26.81%和16.30%，2023年Q1增速为101.71%。 

公司将继续加大在重点领域的投入，同时加大对国内客户的拓展力度。2023年，公司将重点补齐集成电路设计、制造及封
装领域的关键环节核心EDA工具产品短板，同时加强对既有工具的先进工艺支持能力，在提升公司EDA产品覆盖率的同
时，进一步加大设计、仿真、验证等核心技术的研发力度，实现技术突破，以求部分产品达到国际领先水平，提升公司核

心竞争力。同时，公司将利用国产化大趋势，扩大收入规模。近年来，我国集成电路产业取得了长足的进步，形成了庞大

的市场规模，也为EDA行业带来了巨大的市场需求。公司将采用以点带面、点面结合、立足国内、目标全球的市场策略，
依赖优质的客户群体优势和工具覆盖优势，不断加强市场拓展力度，进一步提升公司产品的市场占有率，提高对我国集成

电路产业的支撑和保障能力。 

投资建议：公司作为国内EDA行业的重要力量，上市之后正在加大在重点领域的技术研发，模拟、数字电路等一些重点技
术节点正在接近国际先进水平。后续随着国内芯片设计、制造能力的提升，包括公司在内的工具企业都有希望受益。结合

行业发展及公司 新的财报，我们预计公司2023-2025年EPS分别为0.46元（前值为0.35元）、0.62元（前值为0.46元）和
0.82元（新增），对应4月27日收盘价的PE分别为243.5倍、181.5倍和137.0倍。我们看好公司的市场地位以及发展潜力，
维持对公司的“推荐”评级。

风险提示：1）国际环境出现重大变化的风险。国内EDA行业发展的重要动力就是国产化替代，一旦国际环境出现宽松的迹
象，国产化的进程可能不及预期，上世纪90年代曾经就因为国内熊猫系统研发成功，出现国外出口管制放松，国产EDA受
到外商持续压制的情况。2）政策扶持力度和方向变化的风险。国内EDA的发展离不开政策扶持和引导，虽然关键核心技术
自主可控是长期坚持的战略，但如果政策扶持方向仍可能根据实际发展情况发生变化，公司的经营和长远发展可能受到影

响。3）产品研发和市场化进度不及预期的风险。公司虽然是国内EDA的龙头，但是产品完整度、技术节点与国际先进水平
还存在较大差距，如果产品研发难以突破，可能出现“面市即落后”的尴尬局面，市场化难度可能会加大。
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单位 : 百万元资产负债表

会计年度 2022A 2023E 2024E 2025E
流动资产 4135 4595 5201 5964
现金 2582 2856 3233 3699
应收票据及应收账款 227 312 427 575
其他应收款 15 20 28 38
预付账款 100 143 195 263
存货 72 80 103 134
其他流动资产 1141 1183 1215 1257
非流动资产 1261 1115 969 827
长期投资 149 137 125 112
固定资产 531 451 370 289
无形资产 267 222 178 133
其他非流动资产 314 305 296 292
资产总计 5396 5710 6170 6791
流动负债 440 540 694 896
短期借款 0 0 0 0
应付票据及应付账款 26 79 84 88
其他流动负债 415 460 610 808
非流动负债 303 268 238 213
长期借款 55 20 -10 -35
其他非流动负债 248 248 248 248
负债合计 744 808 933 1109
少数股东权益 0 0 0 0
股本 543 543 543 543
资本公积 3797 3797 3797 3797
留存收益 312 562 898 1342
归属母公司股东权益 4652 4902 5237 5682
负债和股东权益 5396 5710 6170 6791

单位 : 百万元利润表

会计年度 2022A 2023E 2024E 2025E
营业收入 798 1111 1520 2045
营业成本 78 96 123 160
税金及附加 13 16 22 30
营业费用 119 161 217 286
管理费用 113 156 205 266
研发费用 487 628 833 1105
财务费用 -27 -8 -10 -13
资产减值损失 -2 -2 -2 -3
信用减值损失 -6 -5 -7 -9
其他收益 184 200 220 250
公允价值变动收益 4 0 0 0
投资净收益 -8 -5 -5 -5
资产处置收益 0 0 0 0
营业利润 188 251 336 445
营业外收入 0 0 0 0
营业外支出 2 1 1 1
利润总额 186 250 335 444
所得税 0 0 0 0
净利润 186 250 335 444
少数股东损益 0 0 0 0
归属母公司净利润 186 250 335 444
EBITDA 248 376 459 561
EPS（元） 0.34 0.46 0.62 0.82

单位 : 百万元现金流量表

会计年度 2022A 2023E 2024E 2025E
经营活动现金流 428 294 389 469
净利润 186 250 335 444
折旧摊销 90 133 134 129
财务费用 -27 -8 -10 -13
投资损失 8 5 5 5
营运资金变动 129 -86 -75 -96
其他经营现金流 43 -0 -0 -0
投资活动现金流 -1539 8 8 8
资本支出 435 0 -0 0
长期投资 -1130 0 0 0
其他投资现金流 -844 8 8 8
筹资活动现金流 3296 -27 -20 -11
短期借款 0 0 0 0
长期借款 -142 -35 -30 -25
其他筹资现金流 3438 8 10 13
现金净增加额 2186 275 377 466

主要财务比率

会计年度 2022A 2023E 2024E 2025E
成长能力

营业收入(%) 37.8 39.2 36.8 34.6
营业利润(%) 34.6 33.7 34.1 32.5
归属于母公司净利润(%) 33.2 34.8 34.2 32.5
获利能力

毛利率(%) 90.3 91.3 91.9 92.2
净利率(%) 23.2 22.5 22.1 21.7
ROE(%) 4.0 5.1 6.4 7.8
ROIC(%) 19.3 21.9 30.1 41.1
偿债能力

资产负债率(%) 13.8 14.1 15.1 16.3
净负债比率(%) -54.3 -57.9 -61.9 -65.7
流动比率 9.4 8.5 7.5 6.7
速动比率 8.9 7.9 6.9 6.0
营运能力

总资产周转率 0.1 0.2 0.2 0.3
应收账款周转率 3.6 3.6 3.6 3.6
应付账款周转率 3.04 1.22 1.46 1.82
每股指标（元）

每股收益(最新摊薄) 0.34 0.46 0.62 0.82
每股经营现金流(最新摊薄) 0.79 0.54 0.72 0.86
每股净资产(最新摊薄) 8.57 9.03 9.65 10.46
估值比率

P/E 328.1 243.5 181.5 137.0
P/B 13.1 12.4 11.6 10.7
EV/EBITDA 183 152 124 100
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公司声明及风险提示:

负责撰写此报告的分析师（一人或多人）就本研究报告确认:本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执
业资格。
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