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❖ 下游客户韧性强，成长加速在即。公司下游客户以建筑施工行业及制造业

为主，以大型、中型企业为主，下游客户在软件的投入韧性横向比较强。2022

年公司一方面受外部环境影响，新客拓展及老客续费承压，另一方面公司大力

投入重组业务团队。随着国内外经济复苏及制造业回暖，叠加公司在销售渠

道、产品能力的持续投入，公司经营趋势正持续向好，全年成长可期。 

❖ 业务团队全球布局，海外业务发展可期。2022 年公司持续深化海外业务

布局，设立境外本地化团队，提升海外差旅密度，助力全球经销商体系，力求

树立中国工业软件海外品牌力标杆。2022 年公司正式成立日本子公司，新增

设沙特、印尼办公室，并且在欧洲、东南亚、中东、南美等区域建立和持续扩

大本地业务团队；截至 2022 年底，公司海外渠道商合作伙伴超过 600 家，开

发商合作伙伴超过 100 家。此外公司积极参与海外工业展会，取得积极反响，

依托于公司 2022 年的海外业务团队布局，2023 年或成为公司海外业务发展的

转折之年。 

❖ 悟空平台 1.0 将于本月发布，产品推出节奏紧锣密鼓，竞争力不断提

升。根据公司投资者关系活动记录表，公司预计 6 月份对外发布可控测评的

悟空平台 1.0 版本，并于 10 月份发布民建领域 BIM 产品的内测版；悟空平台

将作为底层技术支座支持各行各业。此外，2023 年 5 月 30 日，公司正式发布

中望 CAD2024，中望 CAD 研发负责人表示，2024 版的整体性能全面超越上

一版本，部分操作效率远超同类产品数倍。公司产品推出节奏紧锣密鼓，印证

了其对自身产品研发的高投入以及公司内部迭代能力的高效，2D、3D 并驾齐

驱，公司竞争力正不断提升。 

❖ 投资建议：公司作为国产 CAX 领军，快速迭代产品，逐渐满足高端需求，同

时有望持续受益于高端制造自主可控的大趋势。预计公司 2023-2025 年分别实

现收入 8.03/10.62/13.61 亿元，实现归母净利润 1.16/2.01/2.94 亿元，对应当前

PE 估值分别为 157/91/62 倍，PS 估值分别为 23/17/13 倍。维持“增持”评级。 

❖ 风险提示：公司技术创新不及预期风险；CAX 行业竞争加剧风险；行业支持

政策不及预期风险。 
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盈利预测：  
[Table_FinchinaSimple]  2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 619 601 803 1062 1361 

收入增长率(%) 35.65 -2.86 33.69 32.22 28.15 

归母净利润(百万元) 182 6 116 201 294 

净利润增长率(%) 50.89 -96.53 1740.64 73.16 46.52 

EPS(元/股) 2.23 0.07 1.34 2.32 3.40 

PE 156.87 2779.71 157.11 90.73 61.92 

ROE(%) 6.46 0.23 4.10 6.63 8.86 

PB 7.71 6.22 6.45 6.02 5.49 
 
数据来源：wind 数据，财通证券研究所 
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公司财务报表及指标预测  
[Table_FinchinaDetail] 利润表(百万元) 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  财务指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入 618.68 600.98 803.45 1062.35 1361.42  成长性      

减:营业成本 13.15 9.73 16.07 21.25 27.23  营业收入增长率 35.6% -2.9% 33.7% 32.2% 28.2% 

 营业税费 8.43 8.37 11.19 14.79 18.96  营业利润增长率 47.7% -100.2% 42,275.5% 72.9% 46.6% 

   销售费用 266.94 344.18 361.55 424.94 544.57  净利润增长率 50.9% -96.5% 1,740.6% 73.2% 46.5% 

   管理费用 56.18 62.55 80.34 106.23 136.14  EBITDA 增长率 30.6% -106.6% 993.2% 129.6% 26.8% 

   研发费用 202.90 288.53 305.31 350.57 449.27  EBIT 增长率 17.5% -135.0% 262.2% 156.9% 28.2% 

   财务费用 -1.01 -6.14 -13.30 -14.21 -22.33  NOPLAT 增长率 19.6% -53.7% 22.5% 156.9% 28.2% 

  资产减值损失 -0.32 -14.92 0.00 0.00 0.00  投资资本增长率 481.1% -2.9% 4.0% 6.8% 9.2% 

加:公允价值变动收益 33.74 49.50 14.00 -32.00 -4.00  净资产增长率 472.9% -2.8% 4.2% 7.1% 9.7% 

 投资和汇兑收益 17.47 11.52 16.07 21.25 27.23  利润率      

营业利润 202.00 -0.30 128.58 222.37 326.10  毛利率 97.9% 98.4% 98.0% 98.0% 98.0% 

加:营业外净收支 -0.41 -2.96 0.30 0.80 0.90  营业利润率 32.6% -0.1% 16.0% 20.9% 24.0% 

利润总额 201.59 -3.27 128.88 223.17 327.00  净利润率 29.4% 0.6% 14.4% 18.9% 21.6% 

减:所得税 19.94 -7.16 12.89 22.32 32.70  EBITDA/营业收入 28.5% -1.9% 13.0% 22.6% 22.4% 

净利润 181.65 6.30 115.99 200.85 294.30  EBIT/营业收入 24.2% -8.7% 10.6% 20.6% 20.6% 

资产负债表(百万元) 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  运营效率      

货币资金 514.06 486.99 518.83 811.52 1114.52  固定资产周转天数 37 42 31 25 19 

交易性金融资产 1959.46 1994.49 2008.49 1976.49 1972.49  流动营业资本周转天数 1144 1118 880 637 495 

应收帐款 101.80 76.47 137.79 145.51 217.54  流动资产周转天数 1578 1594 1252 1048 924 

应收票据 3.60 2.40 5.62 4.99 8.60  应收帐款周转天数 44 53 48 48 48 

预付帐款 10.27 10.50 17.33 22.92 29.37  存货周转天数 52 99 90 93 93 

存货 2.35 3.01 5.03 5.95 8.12  总资产周转天数 1105 1873 1431 1149 985 

其他流动资产 57.39 7.63 11.63 8.63 10.63  投资资本周转天数 1683 1682 1309 1058 902 

可供出售金融资产       投资回报率      

持有至到期投资       ROE 6.5% 0.2% 4.1% 6.6% 8.9% 

长期股权投资 27.74 36.05 36.05 36.05 36.05  ROA 5.8% 0.2% 3.6% 5.7% 7.5% 

投资性房地产 6.46 0.00 0.00 0.00 0.00  ROIC 4.7% 2.3% 2.7% 6.4% 7.5% 

固定资产 63.09 69.28 67.90 71.39 70.77  费用率      

在建工程 12.97 35.70 24.99 17.49 12.25  销售费用率 43.1% 57.3% 45.0% 40.0% 40.0% 

无形资产 277.28 276.15 269.85 262.55 255.26  管理费用率 9.1% 10.4% 10.0% 10.0% 10.0% 

其他非流动资产 1.82 3.55 3.55 3.55 3.55  财务费用率 -0.2% -1.0% -1.7% -1.3% -1.6% 

资产总额 3117.32 3135.57 3249.59 3531.56 3917.67  三费/营业收入 52.1% 66.7% 53.3% 48.7% 48.4% 

短期债务 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  偿债能力      

应付帐款 14.80 6.84 14.59 17.28 23.56  资产负债率 9.8% 12.9% 12.3% 13.7% 14.6% 

应付票据 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  负债权益比 10.8% 14.7% 14.1% 15.8% 17.2% 

其他流动负债 0.78 2.99 3.19 3.17 3.47  流动比率 12.11 8.84 9.21 7.94 7.09 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  速动比率 11.78 8.75 9.08 7.82 6.97 

其他非流动负债 52.78 61.32 61.32 61.32 61.32  利息保障倍数 92.43 -30.13 909.20 4074.01 -17250.82 

负债总额 304.96 402.93 400.96 482.08 573.90  分红指标      

少数股东权益 0.00 22.09 22.09 22.09 22.09  DPS(元) 1.00 0.50 0.00 0.00 0.00 

股本 61.94 86.67 86.67 86.67 86.67  分红比率      

留存收益 354.36 298.83 414.82 615.67 909.97  股息收益率 0.3% 0.3% 0.0% 0.0% 0.0% 

股东权益 2812.36 2732.64 2848.63 3049.48 3343.78  业绩和估值指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

现金流量表(百万元) 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  EPS(元) 2.23 0.07 1.34 2.32 3.40 

净利润 181.65 6.30 115.99 200.85 294.30  BVPS(元) 45.40 31.27 32.61 34.93 38.32 

加:折旧和摊销 26.60 40.82 19.39 21.31 24.17  PE(X) 156.9 2779.7 157.1 90.7 61.9 

  资产减值准备 2.26 23.26 0.00 0.00 0.00  PB(X) 7.7 6.2 6.4 6.0 5.5 

公允价值变动损失 -33.74 -49.50 -14.00 32.00 4.00  P/FCF      

   财务费用 1.62 -2.19 0.09 0.05 -0.02  P/S 35.0 28.1 22.7 17.2 13.4 

   投资收益 -17.47 -11.52 -16.07 -21.25 -27.23  EV/EBITDA 120.0 -1401.5 169.6 72.6 56.2 

 少数股东损益 0.00 -2.41 0.00 0.00 0.00  CAGR(%)      

 营运资金的变动 23.90 89.71 -82.53 51.63 3.54  PEG 3.1 — 0.1 1.2 1.3 

经营活动产生现金流量 187.37 87.09 22.59 283.81 297.88  ROIC/WACC      

投资活动产生现金流量 -2262.43 -16.41 13.36 12.93 15.11  REP      

融资活动产生现金流量 2116.15 -101.01 -4.09 -4.05 -9.98        
  
资料来源：wind数据，财通证券研究所     
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