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1《用友网络(600588 SH,增持): 高管调整，云转
型或加快》2021.01 

2《航天信息(600271 SH,增持): 新阶段、新模式
有望“再造航信”》2020.12 

3《网宿科技(300017 SZ,增持): CDN 龙头受益边

缘计算加速落地》2020.12  
 

 

 

资料来源：Wind 

 工业软件：需求加快的起点 
工业软件：需求加快的起点 

我们认为，工业软件有望逐步进入未来 5-10 年的快速发展阶段。其背后推
动因素包括：1）中国工业制造景气度回升；2）中国制造业转型升级的内
在需求；2）疫情加快数字化转型的进度；4）全球地缘政治背景下的中国
工业软件企业的崛起。我们推荐在工业软件产业链中，具备自身核心工业
软件产品的公司，建议关注鼎捷软件、能科股份等。 

 

工业制造景气度回升为企业升级系统提供基础 

在全球疫情背景下，相比其他国家和地区，中国制造业复产复工较快。一
方面，中国制造业自身景气度回升较快；另一方面，全球制造业需求向中
国的转移，也使得中国制造业出口出现一定回升。根据工业部数据，2020

年 6-12 月中国 PMI 指数分别为：50.9、51.1、51.0、51.5、51.4、52.1、
51.9。2020 年 6-11 月，中国工业增加值同比增速为 4.8%、5.6%、6.9%、
6.9%、7.0%。可以看出，中国制造业景气度维持在了历史较高水平，这为
制造业企业数字化升级奠定了基础。 

 

疫情加快工业企业数字化转型进度 

疫情对中国制造企业数字化转型的加快，主要体现在：1）为了满足下游新
增需求，一般可以选择增加产线（扩大人员规模）或者升级产线（提高数
字化程度）来实现。制造业的高景气度带来制造企业的良好盈利，更多工
业企业选择升级产线来提高生产效率。2）疫情影响下，工业企业为了避免
人员聚集以及尽量较少人员接触，将从原来的人工操作尽可能多的向自动
化操作和远程操作转变。以上两种情形带来的结果就是，制造企业的数字
化改造加快。而这种数字化改造一旦开始，第一，具有不可逆性；第二，
会加快和衍生制造业更多数字化需求。 

 

全球地缘政治背景下，工业软件的重要性凸显 

工业软件分为研发设计类、生产控制类等，在流程类和离散类工业的应用
也有很大的不同。在以上这些工业软件环节中，中国的自主化率还比较低。
特别是在研发设计环节，某些特定的场景（比如飞机和船舶制造设计），中
国完全没有自主的产品。在目前全球地缘政治背景下，需要加快国产化的
进度。工业软件对中国制造业的创新以及智能制造的实现都有重要意义。 

 

工业软件：未来 5-10 年的长赛道 

站在目前时点，我们认为，1）工业软件有望进入快速发展的起点；2）工
业软件有望成为未来 5-10 年的长赛道，这个赛道上有望崛起中国自己的工
业软件龙头企业。我们的推荐逻辑为：在工业软件核心产业链中，寻找具
备自己核心工业软件产品的公司。建议关注：鼎捷软件、能科股份等。 

 

风险提示：工业制造景气度下降的风险，制造业数字化转型低于预期风险。 

 
 
     EPS (元) P/E (倍) 

股票代码 股票名称 收盘价 (元) 投资评级 目标价 (元) 2019 2020E 2021E 2022E 2019 2020E 2021E 2022E 

300378 CH 鼎捷软件 26.03 买入 34.31 0.39 0.53 0.73 1.03 66.74 49.11 35.66 25.27 

603859 CH 能科股份 30.07 买入 58.24 0.65 0.91 1.24 1.74 46.26 33.04 24.25 17.28  
资料来源：华泰证券研究所 
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鼎捷软件（300378 CH，买入，目标价：34.31 元，收盘价 26.03 元/股）工业富联入股，

期待更多协同 

我们认为，鼎捷软件有望成为中国工业软件的龙头企业。1）工业流程经验：鼎捷在消费

电子、半导体、汽车、机械装备制造领域积累有丰富的工业流程经验。这些是鼎捷工业软

件开发的基础和壁垒。2）工业软件开发基因。鼎捷的工业软件产品覆盖运营管理和生产

控制两大环节，包括 ERP、MES、APS、PLM 等核心环节产品。我们认为，鼎捷是在工

业软件领域兼具工业流程经验和软件开发基因的公司，而这两个方面是工业软件企业做大

做强的基础。3）工业富联的入股有望为公司带来更多协同。从短期来看，认为双方在市

场和客户协同方面有望逐步体现。从中长期来看，富士康和工业富联对工业流程经验的积

累有望逐步在鼎捷软件的产品中得到体现，加快鼎捷工业软件产品的迭代和完善，提升其

产品化能力。 

 

我们预计，公司 2020-2022 年归母净利润 1.41/1.95/2.75 亿元，EPS 分别为 0.53/0.73/1.03

元。参考可比公司 21 年 Wind 一致预期平均估值 43 倍，由于看好工业富联与鼎捷的业务

协同，给予公司 2021 年 PE47 倍，对应目标价 34.31 元，维持“买入”评级。风险提示：

双方合作进度低于预期，工业软件下游需求低于预期。 

 

能科股份（603859 CH，买入，目标价：58.24 元，收盘价 30.07 元/股）积极打造工业云

平台 

我们看好公司未来的成长性。1）公司智能制造业务快速发展，20H1 智能制造板块营业收

入 3.49 亿元，同比增长 55%。2）公司发布定增方案，拟募集资金 8 亿元，用于构建：基

于云原生的生产力中台；服务中小企业的工业创新服务云；面向工业大数据应用的数据资

产平台等。 

 

我们预计 2020-2022 年公司 EPS 分别为 0.91/1.24/1.74 元，20 年可比公司平均 PE 为 64

倍，给予公司 20 年 PE64 倍，对应目标价 58.24 元，维持“买入”。风险提示：下游客户

需求放缓的风险，工业互联网推进低于预期的风险。 

 

图表1： 重点推荐标的相关信息 

      EPS (元) P/E (倍) 

股票代码 股票名称 收盘价 (元) 市值（亿元） 投资评级 目标价 (元) 2019 2020E 2021E 2022E 2019 2020E 2021E 2022E 

300378 CH 鼎捷软件 26.03 69 买入 34.31 0.39 0.53 0.73 1.03 66.74 49.11 35.66 25.27 

603859 CH 能科股份 30.07 42 买入 58.24 0.65 0.91 1.24 1.74 46.26 33.04 24.25 17.28 

资料来源：Bloomberg，Wind，华泰证券研究所；截至 2021.1.8；评级、目标价均来自华泰计算机团队最新预测 

 

风险提示：1）工业制造景气度下降的风险，如果工业下游需求持续性低于预期，企业对

信息化需求可能会同比减少。2）制造业数字化转型低于预期风险。制造业对数字化系统

的认可和采购需要有个过程，这个时间过程可能需要一定时间。 
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减持：预计行业股票指数明显弱于基准 

 

公司评级 

买入：预计股价超越基准 15%以上 

增持：预计股价超越基准 5%~15% 

持有：预计股价相对基准波动在-15%~5%之间 

卖出：预计股价弱于基准 15%以上 

暂停评级：已暂停评级、目标价及预测，以遵守适用法规及/或公司政策 

无评级：股票不在常规研究覆盖范围内。投资者不应期待华泰提供该等证券及/或公司相关的持续或补充信息  
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