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[Table_Main]   

 

公司研究|信息技术|软件与服务 证券研究报告 

福昕软件(688095)公司点评报告 2023 年 05 月 04 日 

[Table_Title] 
订阅收入快速增长，转型战略成效良好 

——福昕软件(688095.SH)2022 年年报及 2023 年一季报点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

公司于 2023 年 4 月 26 日收盘后发布《2022 年年度报告》、《2023 年第一

季度报告》。 

点评： 

 订阅转型影响表观收入，加大投入等因素致净利润下滑 

2022 年，公司实现营业收入 5.80 亿元，同比增长 7.16%，其中，订阅业务

收入为 1.23 亿元，同比增长 47.98%。公司实现归母净利润-174.39 万元，

实现扣非归母净利润-7800.48 万元，净利润大幅下滑主要是由于公司为布

局新产品投入了大量的研发费用，而新产品仍处于研发期或市场初步推广

期，尚未覆盖研发支出，同时成熟产品线采取订阅优先策略，从一次性授权

为主的模式转向订阅模式，由于订阅模式的定价低于授权模式，且收入确认

方式存在差异，转型期内对表观收入造成不利影响。2023 年第一季度，公

司实现收入 1.44 亿元，同比增长 3.01%；实现归母净利润-0.11 亿元。 

 云化布局取得实质性进展，渠道优先驱动增长 

2022 年，公司的云化布局取得了实质性的进展，多个研发成果陆续落地，

进入了客户试用或初期市场推广阶段。重磅发布的 PDF Editor Pro+，集合

了移动端、桌面端和云端三形态，并集成 Foxit eSign 功能。2022 年，公司

订阅相关的合同负债金额为 9372.68 万元，同比增长 58.85%；PDF 核心

产品整体订阅续费率约为 95%。公司应用于特定行业的一系列新产品陆续

发布，如 iDox.AI 系列智能服务、福船图纸管理系统、福昕家装等，宣告公

司的产品由泛通用软件扩展至行业通用软件。公司渠道优先的战略取得了

平稳的进展，通过渠道销售实现收入同比增长 31.14%，占营业收入的比例

从 2021 年的 24%增长至 2022 年的 29%。其中：欧洲市场和北美市场渠

道销售收入同比增长均超过 25%；中国市场渠道销售收入同比增长 76%。 

 人工智能为软件产业注入新动能，有望打开全新成长空间 

目前，国际软件巨头纷纷布局 AIGC，微软发布推出名为 Copilot 的人工智

能服务，并将其嵌入 Office 办公软件中。在 PDF 电子文档领域，人工智能

相关算法的运用也可以构建新型人机交互方式，实现对用户积累的大量文

档结构化及非结构化数据进行智能分析，提取关键信息等功能。公司推出

iDox.AI 系列智能服务，提供人工智能驱动的数据隐私合规解决方案。通过

人工智能语义识别与分析技术，实现文档自动检查、文档敏感信息的识别、

提取和自动永久去除、文档自动比对等相关功能。 

 盈利预测与投资建议 

公司凭借产品性价比及服务优质等差异化经营策略，有望受益于 PDF 行业

的发展。预测公司 2023-2025 年营业收入为 6.83、7.95、9.16 亿元，归母

净利润为 0.42、0.67、0.80 亿元，EPS 为 0.64、1.01、1.22 元/股，对应

PE 为 265.66、167.21、138.93 倍。考虑到：公司所处行业的长期成长空

间、公司中长期的成长性、AIGC 对行业的影响等因素，维持“买入”评级。 

 风险提示 

知识产权受到侵害的风险；产品领域局限的风险；海外经营风险；数据安全

风险；市场竞争风险；商誉减值的风险；汇率波动及外汇管制风险。 
 

 

  
[Table_Invest] 

买入|维持 

 
[Table_TargetPrice] 当前价 168.89 元 

  
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 175.20 / 59.31 

A 股流通股（百万股）： 39.88 

A 股总股本（百万股）： 66.20 

流通市值（百万元）： 6735.72 

总市值（百万元）： 11180.91 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind  
[Table_DocReport] 相关研究报告 

《国元证券公司研究-福昕软件(688095.SH)2022 年半

年度报告点评：营收实现稳健增长，加速向订阅制转型》

2022.08.22 

《国元证券公司研究-福昕软件(688095.SH)2021 年年

度报告点评：营业收入稳健增长，订阅转型稳步推进》

2022.05.04 
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[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 541.12 579.88 683.24 794.84 915.79 

收入同比(%) 15.48 7.16 17.82 16.33 15.22 

归母净利润(百万元) 46.24 -1.74 42.09 66.87 80.48 

归母净利润同比(%) -59.90 -103.77 2513.42 58.88 20.36 

ROE(%) 1.63 -0.07 1.58 2.45 2.86 

每股收益(元) 0.70 -0.03 0.64 1.01 1.22 

市盈率(P/E) 241.83 -6411.38 265.66 167.21 138.93 

资料来源：Wind，国元证券研究所 
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[Table_FinanceDetail]             财务预测表             

资产负债表    单位: 百万元  利润表    单位: 百万元 

会计年度 2021 2022 2023E 2024E 2025E  会计年度 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

流动资产 2628.94 2456.73 2508.66 2553.69 2608.07  营业收入 541.12 579.88 683.24 794.84 915.79 

现金 674.99 328.69 305.47 254.36 195.64  营业成本 18.57 27.11 35.87 48.86 64.99 

应收账款 61.27 70.21 78.96 88.43 100.44  营业税金及附加 1.42 1.86 1.78 2.07 2.38 

其他应收款 4.00 16.14 17.01 18.21 19.60  营业费用 290.14 288.26 310.94 350.76 397.36 

预付账款 10.18 6.75 8.04 10.34 13.17  管理费用 94.62 110.18 121.41 135.28 148.54 

存货 0.00 0.19 0.24 0.31 0.40  研发费用 148.84 187.04 196.50 210.22 235.33 

其他流动资产 1878.51 2034.76 2098.94 2182.03 2278.83  财务费用 4.76 -1.53 1.28 3.21 2.73 

非流动资产 545.01 587.56 604.99 623.86 639.23  资产减值损失 -11.94 -21.70 -12.31 -13.24 -15.02 

长期投资 135.03 194.12 210.28 225.21 234.27  公允价值变动收益 6.70 1.24 11.25 13.97 15.66 

固定资产 47.78 57.59 61.56 62.66 62.93  投资净收益 64.72 19.61 20.71 18.51 15.46 

无形资产 58.07 51.86 53.18 54.76 56.69  营业利润 52.31 -22.88 46.32 74.27 89.59 

其他非流动资产 304.12 283.99 279.97 281.23 285.35  营业外收入 1.90 22.10 3.02 3.24 3.46 

资产总计 3173.95 3044.29 3113.65 3177.55 3247.30  营业外支出 2.35 2.19 1.59 1.68 1.81 

流动负债 233.15 326.03 395.71 389.15 376.08  利润总额 51.86 -2.97 47.75 75.83 91.24 

短期借款 0.00 0.00 100.33 77.73 48.98  所得税 5.95 -0.82 5.41 8.58 10.30 

应付账款 1.41 1.34 1.84 2.31 2.89  净利润 45.92 -2.15 42.34 67.25 80.93 

其他流动负债 231.73 324.69 293.55 309.11 324.21  少数股东损益 -0.32 -0.40 0.25 0.39 0.46 

非流动负债 93.89 56.51 51.66 54.87 56.76  归属母公司净利润 46.24 -1.74 42.09 66.87 80.48 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EBITDA 73.69 -2.46 62.06 92.98 108.94 

其他非流动负债 93.89 56.51 51.66 54.87 56.76  EPS（元） 0.96 -0.03 0.64 1.01 1.22 

负债合计 327.03 382.54 447.37 444.02 432.84        

少数股东权益 3.80 3.40 3.65 4.03 4.49 
 主要财务比率      

股本 48.14 66.20 66.20 66.20 66.20  会计年度 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

资本公积 2741.36 2743.27 2743.27 2743.27 2743.27  成长能力      

留存收益 262.72 224.85 233.84 300.71 381.19  营业收入(%) 15.48 7.16 17.82 16.33 15.22 

归属母公司股东权益 2843.11 2658.35 2662.63 2729.49 2809.97  营业利润(%) -60.43 -143.75 302.39 60.36 20.62 

负债和股东权益 3173.95 3044.29 3113.65 3177.55 3247.30  归属母公司净利润(%) -59.90 -103.77 2513.42 58.88 20.36 

       获利能力      

现金流量表    单位: 百万元  
毛利率(%) 96.57 95.33 94.75 93.85 92.90 

会计年度 2021 2022 2023E 2024E 2025E 
 

净利率(%) 8.54 -0.30 6.16 8.41 8.79 

经营活动现金流 51.58 57.69 -26.76 35.85 43.81  ROE(%) 1.63 -0.07 1.58 2.45 2.86 

净利润 45.92 -2.15 42.34 67.25 80.93  ROIC(%) 8.88 -3.15 6.70 10.42 11.79 

折旧摊销 16.63 21.95 14.46 15.50 16.62  偿债能力      

财务费用 4.76 -1.53 1.28 3.21 2.73  资产负债率(%) 10.30 12.57 14.37 13.97 13.33 

投资损失 -64.72 -19.61 -20.71 -18.51 -15.46  净负债比率(%) 8.85 12.78 29.33 25.00 19.76 

营运资金变动 0.83 38.80 -66.77 -27.78 -31.99  流动比率 11.28 7.54 6.34 6.56 6.93 

其他经营现金流 48.16 20.22 2.64 -3.82 -9.02  速动比率 11.28 7.53 6.34 6.56 6.93 

投资活动现金流 -215.00 -206.85 -39.63 -63.57 -74.31  营运能力      

资本支出 45.73 9.00 1.43 1.94 3.62  总资产周转率 0.17 0.19 0.22 0.25 0.29 

长期投资 166.72 247.46 17.76 15.38 9.60  应收账款周转率 8.10 8.08 8.41 8.81 9.01 

其他投资现金流 -2.55 49.61 -20.44 -46.25 -61.09  应付账款周转率 16.32 19.68 22.59 23.56 24.98 

筹资活动现金流 -242.86 -226.55 43.17 -23.39 -28.22  每股指标（元）      

短期借款 0.00 0.00 100.33 -22.60 -28.75  每股收益(最新摊薄) 0.70 -0.03 0.64 1.01 1.22 

长期借款 -1.14 0.00 0.00 0.00 0.00  每股经营现金流(最新摊薄) 0.78 0.87 -0.40 0.54 0.66 

普通股增加 0.00 18.06 0.00 0.00 0.00  每股净资产(最新摊薄) 42.95 40.15 40.22 41.23 42.45 

资本公积增加 39.92 1.90 0.00 0.00 0.00  估值比率      

其他筹资现金流 -281.64 -246.51 -57.16 -0.80 0.53  P/E 241.83 -6411.38 265.66 167.21 138.93 

现金净增加额 -417.80 -346.30 -23.22 -51.11 -58.72  P/B 3.93 4.21 4.20 4.10 3.98 

       EV/EBITDA 120.48 -3605.85 143.07 95.49 81.50 



  
  

      

 

 


