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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1.16亿元，同比增长
34.02%，实现归母净利润-1766.97万元，同比减亏，EPS 为-0.20元。

平安观点：

公司2023年一季度营收大幅增长。根据公司公告，公司2023 年一季度
实现营业收入1.16亿元，同比大幅增长 34.02%。其中，国内商业市场收
入同比增长23.68%，国内教育市场收入同比增长28.08%，海外业务收
入同比增长83.45%。公司2023年一季度实现归母净利润-1766.97万元，
同比已经减亏。相比公司2022年业绩表现，公司2023年一季度业绩呈现
恢复增长态势。我们判断，公司2023年全年业绩将实现恢复性增长。

公司国内市场增长势头良好。国内商业市场方面，随着大客户事业部以

及地区业务团队的日趋成熟，公司“全面下沉本地市场以及聚焦大客户”经
营战略的成效开始有所体现：一方面，公司在持续加大对于国内重点省

市中小企业客户覆盖密度的同时，显著提升客户服务质量和业务拓展效

率；另一方面，2023年一季度，公司陆续推进与包括中交集团、保利长
大在内的重点行业头部客户合作进程，并在行业工业软件国产化应用标

杆范例打造上取得一定进展。上述成果共同推动了公司国内商业业务的

平稳复苏，公司2023年一季度国内商业业务收入同比增长 23.68%。国
内教育市场方面，随着全国各级院校拜访受限的情况得到缓解，公司教

育项目推进与验收逐渐恢复正常，普教、高教、职教三大业务板块业务

稳步推进。2023年一季度，公司国内教育业务收入同比增长 28.08%。
同时，2023年年初以来，公司对教育渠道资源进行整合，拓展深化与经
销商伙伴的合作，更好的形成合力为院校客户提供持续优化的解决方案

和服务。随着公司教育产品形态的日益丰富以及与院校合作的不断深

入，公司教育业务有望实现持续增长。

公司海外业务表现亮眼。境外市场方面，公司进一步增加海外差旅频次

2021A 2022A 2023E 2024E 2025E
营业收入(百万元) 619 601 795 1,031 1,341
YOY(%) 35.6 -2.9 32.3 29.7 30.0
净利润(百万元) 182 6 172 226 303
YOY(%) 50.9 -96.5 2,622.9 31.9 33.8
毛利率(%) 97.9 98.4 98.4 98.4 98.5
净利率(%) 29.4 1.0 21.6 21.9 22.6
ROE(%) 6.5 0.2 6.1 7.6 9.6
EPS(摊薄/元) 2.10 0.07 1.98 2.61 3.49
P/E(倍) 93.2 2,687.4 98.7 74.9 55.9
P/B(倍) 6.0 6.2 6.0 5.7 5.3
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及境外驻点员工人数， 从而为全球经销商提供更强的技术支持以及业务赋能。受此影响，公司自 2022 年起新铺设的海外
经销商网络开始逐步发力，积极开展各类营销活动，为公司在境外市场的品牌影响力及知名度的提升创造条件。在海外业

务同事及全球经销商的共同努力下，公司海外业务迅速复苏，2023年一季度，公司海外业务收入同比增长 83.45%。海外
业务收入实现高速增长，表现亮眼。

公司拟收购北京博超，产品研发和业务拓展能力将进一步增强。4月28日，公司公告拟使用自有资金1.65亿元收购北京博超
合计 64.6626%的股权，并有权根据北京博超的经营状况，在 2024-2026 年分批次自主选择收购北京博超剩余 35.3374%
股权。北京博超作为国内工业设计软件领域的知名企业，产品覆盖电力系统中“发电、输电、变电、配电、用电”五大环节，
可为电网、核电、水电、火电、光伏、石油石化、冶金建材等行业提供电气工业设计软件解决方案。通过本次收购，在产

品研发方面，公司将提升在电力电网等相关行业领域的研发设计类工业软件技术储备，使旗下产品的行业适用性进一步提

升；并有望整合双方研发资源，加快产品迭代升级速度。在业务拓展方面，公司有望进一步提升在电力电网、数字城市、

轨道交通、新 能源、冶金、石化、城市市政、建筑及新型基础设施等行业全生命周期的业务开拓能力，为客户提供更具行
业适用性的产品与服务，促进公司 2D/3D CAD 产品的销售，同时为公司探索工程建设行业的数字化转型提供了坚实的基
础。我们认为，本次收购将进一步增强公司在工业软件领域的市场竞争力。

盈利预测与投资建议：根据公司的2022年年报和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1.72亿元（前值为2.65亿元）、2.26亿元（前值为3.60亿元）、3.30亿元（新增），EPS 分别为1.98元、2.61元和
3.49元，对应4月 28 日收盘价的 PE 分别约为98.7、74.9、55.9倍。公司是我国国产研发设计类工业软件领先企业，在智
能制造、正版化和国产化的推动下，公司业务迎来发展良机。公司2022年业绩虽承压，但2023年一季度业绩已呈现恢复增
长态势。2023年一季度，公司国内市场增长势头良好，海外业务表现亮眼。公司拟收购北京博超，产品研发和业务拓展能
力将进一步增强。我们看好公司的未来发展，维持对公司的“推荐”评级。

风险提示：（1）软件正版化发展进度低于预期。当前，我国政府主导的软件正版化工作持续推进，并已在中央和国家机关
所属事业单位以及央企等单位取得显著成效，未来企业端将是软件正版化的重要市场。因为公司的产品具有很强的工具软

件属性，如果未来企业端的软件正版化发展进度低于预期，则将影响公司业务的拓展。（2）公司3D CAD产品性能提升进
度不达预期。公司3D CAD在机械零部件等领域具有一定的竞争优势，但目前还不能满足航空航天、汽车等高精准度、高复
杂度的3D设计场景，公司三维CAD产品仍有较大改进空间。如果公司3D CAD产品不能持续迭代和更新，产品性能提升进
度低于预期，则将影响公司3D CAD产品向高复杂度设计场景的拓展，公司3D CAD业务将存在发展不达预期的风险。
（3）公司CAE业务发展进度不达预期。公司CAE 系列产品的能力逐步达到商业级可用水平，在商业市场取得了初步的验
证和客户的认可。但如果CAE系列产品的市场接受度低于预期，则公司CAE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 2624 2889 3207 3597
现金 487 706 967 1284
应收票据及应收账款 83 110 143 185
其他应收款 39 51 67 86
预付账款 10 14 18 23
存货 3 4 5 6
其他流动资产 2002 2005 2008 2012
非流动资产 511 438 362 292
长期投资 36 33 29 26
固定资产 104 93 80 67
无形资产 276 234 191 147
其他非流动资产 95 78 62 51
资产总计 3136 3327 3569 3889
流动负债 297 383 486 616
短期借款 0 0 0 0
应付票据及应付账款 7 9 11 14
其他流动负债 290 374 474 602
非流动负债 106 102 98 95
长期借款 11 7 4 0
其他非流动负债 95 95 95 95
负债合计 403 485 584 711
少数股东权益 22 20 16 12
股本 87 87 87 87
资本公积 2354 2354 2354 2354
留存收益 270 382 529 726
归属母公司股东权益 2711 2822 2969 3166
负债和股东权益 3136 3327 3569 3889

单位 : 百万元利润表

会计年度 2022A 2023E 2024E 2025E
营业收入 601 795 1031 1341
营业成本 10 13 16 20
税金及附加 8 11 14 19
营业费用 344 342 430 536
管理费用 63 79 93 114
研发费用 289 286 361 456
财务费用 -6 -2 -3 -4
资产减值损失 -15 -8 -10 -13
信用减值损失 -8 -8 -10 -13
其他收益 68 80 90 100
公允价值变动收益 49 50 50 50
投资净收益 12 12 12 12
资产处置收益 -0 -0 -0 -0
营业利润 -0 191 251 334
营业外收入 0 0 0 0
营业外支出 3 3 3 3
利润总额 -3 188 248 331
所得税 -7 19 25 33
净利润 4 169 223 298
少数股东损益 -2 -3 -3 -4
归属母公司净利润 6 172 226 303
EBITDA 10 256 317 395
EPS（元） 0.07 1.98 2.61 3.49

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 66 230 292 374
净利润 4 169 223 298
折旧摊销 20 70 72 67
财务费用 -6 -2 -3 -4
投资损失 -12 -12 -12 -12
营运资金变动 88 40 46 58
其他经营现金流 -28 -36 -35 -34
投资活动现金流 -16 51 50 49
资本支出 41 0 -0 -0
长期投资 -15 0 0 0
其他投资现金流 -43 51 50 49
筹资活动现金流 -101 -62 -80 -105
短期借款 0 0 0 0
长期借款 -10 -4 -4 -3
其他筹资现金流 -91 -58 -77 -102
现金净增加额 -48 219 261 317

主要财务比率

会计年度 2022A 2023E 2024E 2025E
成长能力

营业收入(%) -2.9 32.3 29.7 30.0
营业利润(%) -100.2 62683.2 31.4 33.4
归属于母公司净利润(%) -96.5 2622.9 31.9 33.8
获利能力

毛利率(%) 98.4 98.4 98.4 98.5
净利率(%) 1.0 21.6 21.9 22.6
ROE(%) 0.2 6.1 7.6 9.6
ROIC(%) 16.0 39.6 80.3 203.1
偿债能力

资产负债率(%) 12.9 14.6 16.4 18.3
净负债比率(%) -17.4 -24.6 -32.3 -40.4
流动比率 8.8 7.5 6.6 5.8
速动比率 8.8 7.5 6.5 5.8
营运能力

总资产周转率 0.2 0.2 0.3 0.3
应收账款周转率 7.5 7.5 7.5 7.5
应付账款周转率 1.42 1.42 1.42 1.42
每股指标（元）

每股收益(最新摊薄) 0.07 1.98 2.61 3.49
每股经营现金流(最新摊薄) 0.76 2.66 3.36 4.31
每股净资产(最新摊薄) 31.27 32.56 34.26 36.53
估值比率

P/E 2687.4 98.7 74.9 55.9
P/B 6.2 6.0 5.7 5.3
EV/EBITDA 1396 56 44 35
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