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Q2 收入增速超预期，产品在大客

户项目中持续推进验证 
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推荐 维持评级 

核心观点：   

  事件  公司发布 2023 年半年度报告，报告期内实现营业收入 2.76 亿

元，同比增长 41.97%；实现归母净利润-0.01 亿元，亏损额较去年同

期减少 0.35 亿元；实现扣非归母净利润-0.57 亿元，亏损额较去年同

期减少 0.12 亿元。 

 

  收入增速超预期，境外市场拓展成效显现。公司发布 2023 年半年

度报告，报告期内实现营业收入 2.76 亿元，同比增长 41.97%，超出

市场预期。分产品看，2DCAD 产品收入 1.77 亿元，同比增长 35.21%；

3DCAD 产品收入 0.68 亿元，同比增长 35.08%；CAE 产品收入 256.04

万元，同比增长 3346.03%。分市场来看，境内商业市场营收 1.56 亿

元，同比增长 30.89%，行业大客户深度服务加区域市场覆盖下沉的

业务布局成效初显；境内教育市场营收 0.51 亿元，同比增长 23.54%；

境外市场营收 0.68 亿元，同比增长 109.16%，公司持续推进的海外

本地化战略布局以及全球渠道商网络体系优化工作的成果开始逐步

体现。Q2 单季度，公司实现营业收入 1.60 亿元，同比增长 48.32%；

实现归母净利润 0.16 亿元，大幅扭亏（去年同期为-0.17 亿元），收

入增长进一步提速。毛利率端，公司 2023 上半年毛利率为 97.47%，

继续维持高位。费用端，公司 2023 年上半年，销售/管理/研发费用

分别为 1.66/0.36/1.61 亿元，同比增速分别为 24%/27%/39%，研发费

用增速较高主要系：1）公司持续扩大研发团队导致其薪酬福利费用

增加；2）公司为研发人员同步租赁了新的办公场所及软硬件设施；

3）技术服务开发费用增加所致。我们认为，随着下游景气度逐步回

暖，叠加公司费用管控能力提升，公司业绩将逐步释放。 

 

  高研发锻造产品竞争力，产品矩阵不断迭代优化。公司持续践行

“All-in-One CAx 一体化”战略，致力于打造一个贯穿设计、仿真、制

造全流程的自主三维设计仿真平台。公司专注于研发设计类工业软

件自主核心技术的研发，并基于系列核心技术，持续对公司二维

CAD、三维 CAD/CAM、电磁/结构等多学科仿真等 All-in-One CAx

产品矩阵进行迭代优化。报告期内，公司持续投入研发力量进行技

术升级改造，报告期内，公司研发投入达到 1.67 亿元，同比增长

28.38%。 

 

  工业软件生态持续完善，产品在特定行业与大客户得到落地验

证。公司持续聚焦 CAx 核心技术，提供完整覆盖 CAD/CAE/CAM 的

产品矩阵，并通过标准、开放的 API 赋能各级合作伙伴，共同为客

户提供更贴合行业需求的垂直解决方案。公司累计与国内外不同行

业超过 270 家二次开发商合作，发布了 380 余个行业解决方案，报

告期内公司持续推进中国交建集团的应用验证工作，不断推进基于

中望平台的全国产工业软件解决方案落地应用。 
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  投资建议 我们预计，公司 2023-2025 年 EPS 为 0.91/1.67/2.43，对应

市盈率分别为 159.95X/87.25X/60.10X，维持“推荐”评级。 

 

  风险提示 市场竞争加剧的风险; 产品技术研发不及预期的风险;产

品在大客户端拓展不及预期的风险；境外业务拓展不及预期的风险。 

 

盈利预测与财务指标 

指标/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 600.98  838.36  1096.41  1454.83  

    增长率 -2.86% 39.50% 30.78% 32.69% 

归母净利润（百万元） 6.30  110.65  202.84  294.50  

    增长率 -96.53% 1655.79% 83.32% 45.19% 

每股收益 EPS(元) 0.05  0.91  1.67  2.43  

PE 2808.46  159.95  87.25  60.10  

资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

注：23 年是恢复性增长 
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财务预测表 

利润表   单位：百万元  资产负债表   单位：百万元 

  2022A 2023E 2024E 2025E    2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入 600.98  838.36  1096.41  1454.83    流动资产 2624.44  2696.42  3022.76  3421.84  

营业成本 9.73  13.68  18.36  24.97    现金 486.99  504.29  772.25  1088.95  

营业税金及附加 8.37  11.67  15.27  20.26    应收账款 76.47  122.31  149.73  205.46  

营业费用 344.18  352.11  460.49  611.03    其它应收款 38.76  42.98  63.46  79.39  

管理费用 62.55  87.27  114.14  151.45    预付账款 10.50  12.72  18.44  24.15  

财务费用 -6.14  0.00  0.00  0.00    存货 3.01  3.34  5.08  6.50  

资产减值损失 -14.92  0.00  0.00  0.00    其他 2008.72  2010.78  2013.81  2017.39  

公允价值变动收

益 
49.50  0.00  0.00  0.00    

非流动资产 
511.14  553.74  576.28  596.99  

投资净收益 11.52  16.07  21.01  27.88    长期投资 36.05  44.35  52.65  60.95  

营业利润 -0.30  124.32  227.91  330.89    固定资产 69.28  72.18  73.24  72.46  

营业外收入 0.40  0.00  0.00  0.00    无形资产 276.15  275.01  273.88  272.75  

营业外支出 3.36  0.00  0.00  0.00    其他 129.66  162.20  176.51  190.82  

利润总额 -3.27  124.32  227.91  330.89    资产总计 3135.57  3250.16  3599.04  4018.83  

所得税 -7.16  13.68  25.07  36.40    流动负债 296.99  334.92  480.97  606.26  

净利润 3.89  110.65  202.84  294.50    短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  

少数股东损益 -2.41  0.00  0.00  0.00    应付账款 6.84  12.51  14.84  21.51  

归属母公司净利

润 
6.30  110.65  202.84  294.50    

其他 
290.15  322.42  466.13  584.76  

EPS（元） 0.05  0.91  1.67  2.43    非流动负债 105.95  118.70  118.70  118.70  

           长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  

现金流量表           单位：百万元   其他 105.95  118.70  118.70  118.70  

  2022A 2023E 2024E 2025E   负债合计 402.93  453.62  599.67  724.96  

经营活动现金流 87.09  107.82  310.72  352.58    少数股东权益 22.09  22.09  22.09  22.09  

净利润 
3.89  110.65  202.84  294.50    

归属母公司股东

权益 
2710.55  2774.45  2977.29  3271.78  

折旧摊销 40.82  39.37  41.21  43.04              

财务费用 -2.19  0.00  0.00  0.00    财务比率/增长率         

投资损失 -11.52  -16.07  -21.01  -27.88      2022A 2023E 2024E 2025E 

营运资金变动 89.71  -16.28  87.67  42.90    营业收入 -2.86% 39.50% 30.78% 32.69% 

其它 
-33.63  -9.85  0.02  0.02    

营业利润 
-100.15% 

40878.41

% 
83.32% 45.19% 

投资活动现金流 
-16.41  -45.04  -42.75  -35.89    

归属母公司净利

润 
-96.53% 1655.79% 83.32% 45.19% 

资本支出 -73.26  -62.61  -62.00  -62.01    毛利率 98.38% 98.37% 98.33% 98.28% 

长期投资 -14.70  -1.76  -1.76  -1.76    净利率 1.05% 13.20% 18.50% 20.24% 

其他 71.55  19.33  21.01  27.88    ROE 0.23% 3.99% 6.81% 9.00% 

筹资活动现金流 -101.01  -50.71  0.00  0.00    ROIC 2.26% 3.91% 6.68% 8.84% 

短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00    资产负债率 12.85% 13.96% 16.66% 18.04% 

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00    净负债比率 14.75% 16.22% 19.99% 22.01% 

其他 -101.01  -50.71  0.00  0.00    流动比率 8.84  8.05  6.28  5.64  

现金净增加额 -26.95  17.30  267.96  316.69    速动比率 8.75  7.97  6.21  5.57  

            总资产周转率 0.19  0.26  0.32  0.38  

基本指标           应收帐款周转率 6.74  8.44  8.06  8.19  

  2022A 2023E 2024E 2025E   应付帐款周转率 0.90  1.41  1.34  1.37  

营业收入(百万元) 600.98  838.36  1096.41  1454.83    每股收益 0.05  0.91  1.67  2.43  

收入增长率% -2.86% 39.50% 30.78% 32.69%   每股经营现金 0.72  0.89  2.56  2.91  

归母净利润（百万

元） 
6.30  110.65  202.84  294.50    

每股净资产 
22.35  22.87  24.54  26.97  

归母净利润增长

率% 
-96.53% 

1655.79

% 
83.32% 45.19%   

PE 
2808.46  159.95  87.25  60.10  

摊薄 EPS(元) 0.05  0.91  1.67  2.43   PS 21.04  21.11  16.14  12.17  

PE 2808.46  159.95  87.25  60.10     资料来源：Wind，中国银河证券研究院 
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评级标准 

行业评级体系 

未来 6-12 个月，行业指数相对于基准指数（沪深 300 指数） 

推荐：预计超越基准指数平均回报 20%及以上。 

谨慎推荐：预计超越基准指数平均回报。 

中性：预计与基准指数平均回报相当。 

回避：预计低于基准指数。 

公司评级体系 

未来 6-12 个月，公司股价相对于基准指数（沪深 300 指数） 

推荐：预计超越基准指数平均回报 20%及以上。 

谨慎推荐：预计超越基准指数平均回报。 

中性：预计与基准指数平均回报相当。 

回避：预计低于基准指数。 
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