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事项：

公司公告 2023 年一季报，2023 年一季度实现营业收入13.00亿元，同比增长
15.79%，实现归母净利润 1.20 亿元，同比增长 10.10%，EPS 为 0.10元。

平安观点：

公司2023年一季度业绩平稳增长，研发投入持续加大。根据公司公告，
公司2023 年一季度实现营业收入13.00亿元，同比增长 15.79%，实现归
母净利润 1.20 亿元，同比增长 10.10%，业绩实现平稳增长。在盈利能
力方面，公司2023年一季度毛利率为86.72%，同比提高1.21个百分点。
公司2023年一季度期间费用率为78.18%，同比提高4.16个百分点，主要
是因为研发费用率同比提高4.32个百分点。2023年一季度，公司持续加
大研发投入，研发费用金额为4.15亿元，同比大幅增长34.38%，研发费
用率达31.62%，公司研发投入保持在高水平。

公司数字新成本成为数字造价业务新的增长点，“九三”战略彰显公司发
展信心。2022年，公司数字造价业务全面完成云转型，并开启从造价到
成本、从岗位端工具到企业级成本管理解决方案的转型。数字新成本成

为数字造价业务新的发力点，持续拓展标杆客户和项目数量，着重发力

于施工方和建设方成本管控，为造价业务打开新增长空间。公司2022年
数字新成本业务实现收入3.93亿元，同比大幅增长277.71%。假设数字
新成本每家客户每年的服务费为10万 元，以10万企业客户估算，公司数
字新成本业务未来的市场空间将是百亿量级。数字新成本业务将是公司

数字造价业务未来新的有力增长点。2023-2025 年，公司进入第九个三
年战略规划期（简称“九三”），也是二次创业的攻坚期和收获期。根据公
司公告，“九三”期间，公司将以“一体化成型、设计软件引领、PaaS 平
台规模化”为战略主线，利用平台+组件的技术路线，形成产品和解决方
案，支撑业务的快速规模化发展。公司提出“2025 年实现营业收入相较
2022 年翻一番，净利率高于 15%”的“九三”期间发展目标，彰显公司对
未来发展的信心。

2021A 2022A 2023E 2024E 2025E
营业收入(百万元) 5,619 6,591 8,450 10,617 13,479
YOY(%) 40.3 17.3 28.2 25.6 27.0
净利润(百万元) 661 967 1,271 1,625 2,095
YOY(%) 100.1 46.3 31.4 27.9 29.0
毛利率(%) 84.1 82.9 82.5 82.2 81.7
净利率(%) 11.8 14.7 15.0 15.3 15.5
ROE(%) 11.4 15.3 18.2 20.9 23.6
EPS(摊薄/元) 0.55 0.81 1.07 1.36 1.76
P/E(倍) 108.9 74.5 56.6 44.3 34.4
P/B(倍) 12.4 11.4 10.3 9.2 8.1
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盈利预测与投资建议：根据公司的2023年一季报，我们调整业绩预测，预计公司 2023-2025 年的归母净利润分别为12.71
亿元 （前值为13.03亿元）、16.25亿元（前值为16.79亿元）、20.95亿元（前值为21.72亿元），EPS 分别为1.07元、
1.36元和1.76元，对应4月 25 日收盘价的 PE 分别约为56.6、44.3、34.4倍。当前，公司数字新成本业务发展势头迅猛，将
是数字造价业务未来新的有力增长点。2023年，公司进入“九三”战略期的开局之年，提出将以“一体化成型、设计软件引
领、PaaS 平台规模化”为战略主线引领公司未来发展，并给出了“九三”战略期的发展目标。我们看好公司的未来发展，维
持“强烈推荐”评级。

风险提示：（1）造价业务发展不达预期。公司2022年3月正式推出数字新成本解决方案，从面向造价领域的岗位端产品和
工 具，转型升级为面向项目成本管控领域的企业级整体解决方案。如果数字新成本业务的拓展不及预期，则公司的造价业
务将存在发展不达预期的风险。（2）施工业务发展不达预期。公司的BIM产品在市场处于领先地位，但如果公司未来不能
持续保持BIM产品和技术的领先性，公司施工业务将存在发展不达预期的风险。（3）设计业务发展不达预期。当前，公司
数字设计业务取得了数维设计产品集的突破，陆续发布数维房建设计产品集和数维道路设计产品。如果这些产品未来的用

户接受度低于预期，则公司的设计业务将存在发展不达预期的风险。
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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 5797 7326 9148 11293
现金 4344 5730 7139 8738
应收票据及应收账款 1087 1122 1409 1789
其他应收款 58 95 119 151
预付账款 72 74 93 118
存货 87 114 145 190
其他流动资产 149 192 242 307
非流动资产 5749 5339 4902 4449
长期投资 342 324 306 287
固定资产 1548 1313 1077 839
无形资产 676 689 678 641
其他非流动资产 3183 3012 2842 2682
资产总计 11545 12665 14050 15742
流动负债 4576 5004 5505 6051
短期借款 4 0 0 0
应付票据及应付账款 546 582 742 969
其他流动负债 4026 4423 4764 5082
非流动负债 168 147 126 106
长期借款 84 63 42 22
其他非流动负债 85 85 85 85
负债合计 4744 5152 5632 6158
少数股东权益 489 549 625 723
股本 1191 1191 1191 1191
资本公积 2910 2915 2915 2915
留存收益 2210 2858 3686 4755
归属母公司股东权益 6312 6964 7793 8861
负债和股东权益 11545 12665 14050 15742

单位 : 百万元利润表

会计年度 2022A 2023E 2024E 2025E
营业收入 6591 8450 10617 13479
营业成本 1124 1480 1887 2466
税金及附加 48 62 78 99
营业费用 1690 2087 2601 3262
管理费用 1229 1521 1858 2264
研发费用 1515 1944 2431 3087
财务费用 -33 -14 -20 -26
资产减值损失 -9 -12 -15 -19
信用减值损失 -40 -51 -64 -81
其他收益 135 135 135 135
公允价值变动收益 0 0 0 0
投资净收益 -8 -8 -8 -8
资产处置收益 0 0 0 0
营业利润 1096 1435 1830 2354
营业外收入 1 1 1 1
营业外支出 20 20 20 20
利润总额 1078 1417 1811 2336
所得税 66 86 110 142
净利润 1012 1330 1701 2194
少数股东损益 45 60 76 98
归属母公司净利润 967 1271 1625 2095
EBITDA 1270 1794 2210 2745
EPS（元） 0.81 1.07 1.36 1.76

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 1592 2010 2203 2616
净利润 1012 1330 1701 2194
折旧摊销 225 392 418 435
财务费用 -33 -14 -20 -26
投资损失 8 8 8 8
营运资金变动 169 288 89 -1
其他经营现金流 210 6 6 6
投资活动现金流 -964 4 4 4
资本支出 872 -0 0 -0
长期投资 -144 0 0 0
其他投资现金流 -1692 4 4 4
筹资活动现金流 -374 -629 -797 -1021
短期借款 4 -4 0 0
长期借款 33 -21 -21 -20
其他筹资现金流 -411 -604 -777 -1001
现金净增加额 277 1385 1410 1599

主要财务比率

会计年度 2022A 2023E 2024E 2025E
成长能力

营业收入(%) 17.3 28.2 25.6 27.0
营业利润(%) 44.5 30.9 27.5 28.7
归属于母公司净利润(%) 46.3 31.4 27.9 29.0
获利能力

毛利率(%) 82.9 82.5 82.2 81.7
净利率(%) 14.7 15.0 15.3 15.5
ROE(%) 15.3 18.2 20.9 23.6
ROIC(%) 61.8 64.6 109.3 175.5
偿债能力

资产负债率(%) 41.1 40.7 40.1 39.1
净负债比率(%) -62.6 -75.4 -84.3 -90.9
流动比率 1.3 1.5 1.7 1.9
速动比率 1.2 1.4 1.6 1.8
营运能力

总资产周转率 0.6 0.7 0.8 0.9
应收账款周转率 6.1 7.7 7.7 7.7
应付账款周转率 2.12 2.59 2.59 2.59
每股指标（元）

每股收益(最新摊薄) 0.81 1.07 1.36 1.76
每股经营现金流(最新摊薄) 1.34 1.69 1.85 2.20
每股净资产(最新摊薄) 5.30 5.85 6.54 7.44
估值比率

P/E 74.5 56.6 44.3 34.4
P/B 11.4 10.3 9.2 8.1
EV/EBITDA 53 37 30 23
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