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行业走势图 

盈建科：稀缺“硬核”软件公司，长期成长空间被低
估 
 

1、产业链“卡脖子”，稀缺建筑设计软件标的 

相比于造价、施工环节，建筑信息化产业链的设计环节仍存在严重的“卡脖
子”，主流软件包括 Autodesk、Bentley、Tekla 等。公司是国内稀缺建筑设
计软件领军公司，是建筑设计软件中结构设计领域的双寡头之一。 

 
2、厚积薄发，公司中期和长期成长路径如何？ 

公司管理层背景深耕行业长达二十到三十年，积淀深厚。我们认为，从中期
来看，公司结构设计软件有望从民用结构设计升级至工业结构设计领域，并
推出结构设计 BIM 平台。从长期来看，基于自研图形引擎公司志在从结构
软件（CAE）延伸至建筑设计（CAD）、机电设计领域，打造全流程 BIM。 

 

3、若产品线成功拓展，公司成长空间极为广阔 

根据住建部数据和我们的测算，传统的民用结构设计行业空间达十亿，中期
发展阶段若切入到工业结构设计和结构 BIM，空间可达三十到五十亿元。展
望公司长期发展，建筑设计软件三大应用（建筑设计 CAD、结构设计 CAE
和机电设计）和 BIM 平台行业空间达 300 亿元。 

 
4、长期价值值得重视，对标公司 Bentley PS 达 20X 

公司工业软件的稀缺“硬核”标的，未来不断延伸产品线并实现国产替代值
得期待。公司作为纯产品化的“硬核”软件公司，收入快速增长下以 PS 估
值合理。根据 Wind，海外建筑设计软件公司 Bentley 目前净利率达 30%+，
增速个位数，PS 约为 20X，我们认为公司理应更高。 

 
风险提示：建筑信息化推进效果不及预期； 宏观经济波动对公司主营业务
的影响；研发进度不及预期；测算具有一定主观性，仅供参考 
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图 1：建筑信息化产业图谱：盈建科目前专注于设计阶段的结构设计领域 

 

资料来源：品茗软件招股书，广联达 2020 半年报，中国产业信息网， wind，天风证券研究所 

 

图 2：公司业务拓展路径与远期空间测算(亿元)：BIM 平台市场规模达到近 200 亿元 

 

资料来源：盈建科招股书，证才通，钢结构上市公司 2019 年年报，赛迪顾问，Wind，品茗软件招股书，中国产业信息网，天风证券研究所 
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表 1：传统民用结构设计市场客户数量和渗透率双增长，ARPU 持续升高，2025 年收入有望达到近 7 亿元 
 

2017A 2018A 2019A 2023E 2025E 备注 

客户数量(家) 2,898  3,543  4,300  9,467  14,047  预测为根据 2017-2019 复合增长率计算 

客户渗透率 12% 15% 18% 34% 46% 渗透率根据公司当年客户数/当年全国工

程勘察设计企业家数得出 

客户渗透率同比  31% 19% 19% 17% 
 

软件销售收入(万元) 10,900  13,900  17,200  42828  67583  预测为根据 2017-2019 复合增长率计算 

软件销售收入同比  28% 24% 26% 26% 
 

ARPU(万元) 3.76  3.92  4.00  4.52  4.81  
 

ARPU 同比  4% 2% 3% 3% 
 

资料来源：盈建科招股书，住建部，天风证券研究所 
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