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中望软件（688083.SH） 

中报符合预期，3D 收入加速，长期战略持续推进 
事件：2021 年 8 月 4 日晚，公司发布 2021 年半年报，实现收入 2.06 元，同比增长 47.06%，

实现归母净利润 0.49 亿元，同比增长 74.29%，实现扣非后归母净利润 0.16 亿元，同比小幅

下滑 9.79%，中报业绩符合市场预期，扩张收入规模是公司当前发展阶段的第一要务。 

2D、3D并驾齐驱，海外疫情短期扰动。2021H1 公司 2D产品收入 1.46亿元，同比增速 39.75%，

3D 产品收入 0.49 亿元，同比增速 48.66%，从全球 CAD 市场的价值分布来看，3D CAD 的长

期市场空间更为广阔，目前 3D 产品收入增速持续高于 2D 收入有望打开公司的长期成长空间。

2021H1 公司国内收入实现 1.63 亿元，同比增长 63.99%，海外市场受到疫情的扰动（如印度、

巴西等地区），实现收入 0.37 亿元，同比下滑 8.44%，未来全球疫情逐步平稳后有望看到海

外市场收入的重拾升势。 

现金流表现优秀，人均创收继续上行。公司 2021H1 实现经营性净现金流 0.03 亿元，同比增

加 0.2 亿元，收现比例达到 117.55%，合同负债刷新历史新高达到 0.46 亿元，持续展现了强

大的议价能力。2021H1 人均创收 19.5 万元，同比增长 9.5%，人效继续保持上行态势，标准

化产品输出未来有望加速公司的业绩弹性。 

发布首次股权激励，绑定核心员工。2021 年 7 月 26 日，公司发布股权激励计划，首次授予

382 人，占公司员工总数 1056 人的 36.17%（截至 2021 年 6 月底），以公司 2020 年营业收

入值为基数，触发值为三年 CAGR 30%，目标值为三年 CAGR 35%，对应 2023 年考核收入分

别为 10.0 亿元和 11.2 亿元，彰显了公司对未来发展的坚定信心。在当前 CAx 一体化以及三维

CAD 底层技术亟需进一步突破的重要发展窗口期中，通过激励绑定核心员工利益符合其成长逻

辑，有助于进一步吸纳优秀人才，推动公司长期战略执行。 

成长驱动力：国产替代带来短期弹性，CAx 一体化驱动中期成长，长期看 SaaS 云端转型。短

期看，中国是工业软件培育的沃土，公司产品性价比优势明显且仅覆盖 1%目标客户，国产替

代和软件正版化带来发展弹性，2020 年疫情构成全球化短期障碍。中期看，以巨头为榜样，

推进 CAx 一体化战略，从 IPO 资金的募投方向看，CAD/CAE/CAM 均有相应的资金投入布局，

行业 know-how 的积累带来更深的公司竞争护城河，下游客户群体的进一步丰富也将降低公司

收入因下游周期性波动带来的影响。长期看，公司将推进 SaaS 云端转型，但非当务之急，公

司的产品目前相对全球第一梯队巨头依然存在一定差距（尤其是 3D 产品），对手的云端转型

也在一定程度上提供了公司通过产品性价比抢占市场份额的机遇。此外，当前国家对互联网平

台公司的严监管以及对底层硬科技的高度重视也给公司的发展带来了历史性机遇。 

维持“买入”评级。我们预测公司 2021-2023 年收入分别为 7.31/10.37/14.18 亿元，对应归

母净利润 2.29/3.09/4.10 亿元，考虑到行业的高进入壁垒、公司在赛道的卡位、产业政策的有

力推动、产品线不断外延拓展的可能性以及标的稀缺性，长期展望下，我们保守给予目标市值

960 亿元，对应 PE 约 40 倍。 

风险提示：宏观经济下行风险；研发投入产出不及预期的风险；知识产权风险；疫情持续产生

负面影响的风险；测算、假设存在误差风险。 

 

财务指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 361 456 731 1,037 1,418 

增长率 yoy（%） 41.6 26.3 60.3 41.9 36.7 

归母净利润（百万元） 89 120 229 309 410 

增长率 yoy（%） 

 

 

100.2 35.1 90.0 34.9 32.8 

EPS 最新摊薄（元/股） 1.44 1.94 3.69 4.98 6.61 

净资产收益率（%） 21.7 24.5 33.3 31.4 29.9 

P/E（倍） 426.4 315.5 166.0 123.1 92.7 

P/B（倍） 92.61 77.37 55.28 38.71 27.69  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 8 月 4 日收盘价 
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财务报表和主要财务比率 

 
 
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 485 570 796 1073 1475  营业收入 361 456 731 1037 1418 

现金 403 475 563 922 1189  营业成本 8 6 7 10 14 

应收票据及应收账款 51 54 79 87 102  营业税金及附加 5 7 12 17 23 

其他应收款 24 20 127 33 144  营业费用 148 181 285 415 567 

预付账款 6 7 14 16 24  管理费用 32 38 64 88 121 

存货 1 1 1 3 3  研发费用 108 151 234 327 440 

其他流动资产 0 13 13 13 13  财务费用 -0 1 -38 -53 -60 

非流动资产 50 110 120 132 149  资产减值损失 0 -0 0 0 0 

长期投资 0 0 0 0 0  其他收益 38 59 80 100 130 

固定资产 37 37 48 62 81  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

无形资产 8 9 6 4 2  投资净收益 6 11 13 16 20 

其他非流动资产 6 65 66 66 67  资产处臵收益 0 0 0 0 0 

资产总计 535 680 916 1205 1624  营业利润 101 137 259 350 464 

流动负债 101 154 178 173 202  营业外收入 0 1 1 1 1 

短期借款 0 0 0 0 0  营业外支出 3 1 2 2 2 

应付票据及应付账款 3 4 5 8 10  利润总额 99 136 258 349 463 

其他流动负债 98 149 173 164 191  所得税 10 16 30 40 53 

非流动负债 25 36 36 36 36  净利润 89 120 229 309 410 

长期借款 0 0 0 0 0  少数股东损益 0 0 0 0 0 

其他非流动负债 25 36 36 36 36  归属母公司净利润 89 120 229 309 410 

负债合计 125 189 214 208 237  EBITDA 92 129 249 334 441 

少数股东权益 0 0 0 0 0  EPS（元） 1.44 1.94 3.69 4.98 6.61 

股本 46 46 62 62 62        

资本公积 224 224 224 224 224  主要财务比率      

留存收益 141 221 388 613 912  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

归属母公司股东权益 410 491 703 997 1387  成长能力      

负债和股东权益 535 680 916 1205 1624  营业收入(%) 41.6 26.3 60.3 41.9 36.7 

       营业利润(%) 112.9 34.9 89.5 35.0 32.6 

       归属于母公司净利润(%) 100.2 35.1 90.0 34.9 32.8 

       获利能力      

       毛利率(%) 97.8 98.8 99.0 99.0 99.0 

现金流量表（百万元） 
   

   净利率(%) 24.7 26.4 31.3 29.7 28.9 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  ROE(%) 21.7 24.5 33.3 31.4 29.9 

经营活动现金流 99 151 72 323 235  ROIC(%) 18.0 20.5 29.7 28.4 27.1 

净利润 89 120 229 309 410  偿债能力      

折旧摊销 5 8 7 8 10  资产负债率(%) 23.4 27.8 23.3 17.3 14.6 

财务费用 -0 1 -38 -53 -60  净负债比率(%) -92.4 -89.5 -76.8 -90.3 -84.1 

投资损失 -6 -11 -13 -16 -20  流动比率 4.8 3.7 4.5 6.2 7.3 

营运资金变动 9 28 -113 76 -105  速动比率 4.7 3.6 4.3 6.0 7.1 

其他经营现金流 2 4 -0 -0 -0  营运能力      

投资活动现金流 -29 -54 -4 -4 -8  总资产周转率 0.9 0.8 0.9 1.0 1.0 

资本支出 35 13 10 12 18  应收账款周转率 8.9 8.6 11.0 12.5 15.0 

长期投资 0 0 0 0 0  应付账款周转率 3.0 1.5 1.5 1.5 1.5 

其他投资现金流 6 -42 6 8 10  每股指标（元）      

筹资活动现金流 163 -24 20 39 41  每股收益(最新摊薄) 1.44 1.94 3.69 4.98 6.61 

短期借款 0 0 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 1.59 2.43 1.16 5.22 3.79 

长期借款 0 0 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 6.62 7.92 11.09 15.84 22.14 

普通股增加 3 0 15 0 0  估值比率      

资本公积增加 173 0 0 0 0  P/E 426.4 315.5 166.0 123.1 92.7 

其他筹资现金流 -13 -24 5 39 41  P/B 92.6 77.4 55.3 38.7 27.7 

现金净增加额 233 72 88 358 268  EV/EBITDA 409.8 290.4 150.2 110.9 83.4  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 8 月 4 日收盘价  
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