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市场数据 

总股本(亿股) 0.62 

总市值(亿元)： 379.77 

一年最低/最高(元)： 395.00/666.73 

近 3 月换手率： 33.92% 

 

股价相对走势 
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收益表现 

% 1M 3M 1Y 

相对 6.86 10.34 45.69 

绝对 4.75 8.84 50.08 

资料来源：Wind 

 

相关研报 

国产 CAD 龙头，长期受益于国产化和正版化

趋势——中望软件（688083.SH）新股定价

报告（2021-03-11） 

 

 

 

 

 

 

 

  

事件：公司发布 2021 年半年报：公司上半年营收为 2.06 亿元，同比增长 47.06%，

收入增长基本符合预期；归母净利润为 4865.53 万元，同比增长 74.29%；扣非后

归母净利润为 1635.25 万元，同比下降 9.79%。非经常性损益由 20H1 的 979 万元

增长到 21H1 的 3230 万元主要是因为理财收益和政府补助增加，21H1 公司收到的

非经常性政府补助为 1533 万元（主要为研发补助和新上市企业补贴），购买的理

财产品获得投资收益 1003 万元、公允价值变动收益 932 万元。 

收入维持高速增长，教育领域增长亮眼： 

随着产品力增强、品牌认可度提升以及大客户战略的持续有效推进，国内疫情得到

控制后的经济活动支撑，公司整体业务维持良性增长，上半年整体收入增长 47%。

分产品来看，自产软件实现收入 1.95 亿元，同比增长 41.90%，是公司主要的收入

来源；其中 2D CAD 系列产品同比增长 38.75%，占自产软件收入比例为 74.78%；

3D CAD 系列产品同比增长 48.66%，占自产软件收入比例为 25.21%；CAE 尚处于

拓展初期，尚未形成规模收入。外购产品和受委托开发的服务分别增长 299%和

41.35%，外购产品增长较多主要系因为上半年获得某客户的大额订单，该订单涉及

外购产品较多。分地区和行业来看，境内业务实现收入 1.63 亿元，同比增长 63.99%，

其中企业客户增长 42.29%，教育客户增长 193.35%；境外实现收入 0.37 亿元，同

比减少 8.44%。教育领域增长亮眼，考虑到教育领域的拓展对培养用户习惯很有帮

助，教育的高增长将为公司未来的发展打好良好的基础。 

销售和研发投入加大影响短期利润增长，利好长期收入转化： 

受外购产品占比提升影响，上半年毛利率略微下降 0.89 个百分点至 98.14%，基本

维持稳定。上半年期间费用率、销售费用率、管理费用率、研发费用率、财务费用

率分别较 20 年同期变化 2.61、9.40、1.27、-7.73 和 0.33 个百分点，整体费用投

入有所增加。其中上半年销售费用、管理费用和研发费用分别增长 83.81%、65.23%

和 20.70%，都有不同程度的快速增长。公司上市以后进一步加大了扩充研发与销

售团队人数的力度，大幅度提升对产品研发及市场营销的投入，与此同时，因上市

活动等相关费用支出，导致研发、销售费用等科目上升幅度较大；但研发投入转化

为销售收入的周期较长，同时市场投入也需一定的市场反馈过程及客户验证周期，

短期内营业收入的增速低于费用的增速，导致归属于上市公司股东的扣除非经常性

损益的净利润较上年同期减少 9.79%，略有下降。随着产品竞争力的提升、市场开

拓局面打开、产品验证进度的推进，前期投入将会持续转化为营业收入，逐步改善

营业收入增速。 

6804 万元在手订单为全年业绩打好基础： 

根据半年报，本报告期末公司已签订合同、但尚未履行或尚未履行完毕的履约义务

所对应的收入金额为 6804 万元，其中 2611 万元预计将于 2022 年度确认收入。此

外，截至 21 年半年度末，公司合同负债为 4615 万元，相比 20 年年末和半年度末

都有不同程度的增长。公司在手订单丰富，将为全年业绩打好基础。 

 

要点 
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新产品发布助力竞争力提升，生态圈进一步完善： 

今年上半年，中望 CAD、中望 3D 和中望仿真都通过新品发布，提高了产品

竞争力，是业绩持续增长的基础。其中，公司发布的 ZWCAD 2021 SP2 版本，

在 2020 版本的基础上大幅提升速度，并实现关联阵列、数据链接、IFC 导入、

经典菜单和 Ribbon 菜单同时显示功能等功能，提高了用户的适用场景、常用功

能的效率和与其他软件的交互能力，为 2D CAD 客户提供了更高的产品价值。 

公司发布的 ZW3D 2022 版本实现曲线 G3 高阶连续，突破曲面 G3 高阶连

续，持续强化参数化设计能力、提升大场景装配设计支撑能力，实现了单根对象

模式的文件结构，新增加了专业的管道设计模块，提升了 CAM 刀轨的计算速度

等，提升了复杂的设计场景适用度，提高主流 PLM 适配性，提高复杂产品设计

和加工能力，大幅扩充了公司 3D CAD 客户的覆盖范围和适用场景。 

中望仿真系列产品 ZWSim 均取得一定突破，上半年共完成了 6 次产品新版

本发布工作；技术方面：CAE 软件集成平台 ZWMeshWorks 重点增强几何处理

技术以及网格剖分技术；电磁仿真 ZWSim-EM 重点提升 EIT 算法、仿真精度及

仿真效率，包括新增了色散材料、集总原件、集总面端口及多 GPU 等功能；结

构仿真 ZWSim Structural 重点提升有限元计算求解能力以及丰富自研矩阵求解

器的算法库，包括新增 4 种连接单元以及 4 种分析类型等。 

生态圈方面：公司全球范围内合作的开发商合作伙伴和发布不同的行业解决

方案数量持续增加，目前已有 70 多家不同专业的二次开发厂商联合推出基于中

望二三维平台的行业应用解决方案，生态圈持续壮大。 

盈利预测、估值与评级：维持公司 21-23年归属于母公司净利润预测分别为 1.84、

2.53 和 3.40 亿元，看好公司作为国产 CAD 龙头长期受益于行业正版化和国产化

的趋势。 

风险提示：公司产品拓展不及预期、政策落地不及预期、市场整体的系统性风险、

次新股股价波动风险。 

 

表 1：公司盈利预测与估值简表 

指标 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 361 456 645 888 1,196 

营业收入增长率 41.58% 26.31% 41.51% 37.59% 34.70% 

净利润（百万元） 89 120 184 253 340 

净利润增长率 100.22% 35.15% 52.50% 37.65% 34.71% 

EPS（元） 1.44 1.94 2.96 4.08 5.50 

ROE（归属母公司)（摊薄） 21.72% 24.52% 6.51% 8.36% 10.33% 

P/E 426 315 207 150 112 

P/B 69.5 58.0 13.5 12.6 11.5 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2021-08-04 

 

万得资讯
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财务报表与盈利预测 

利润表（百万元） 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入 361 456 645 888 1,196 

营业成本 8 6 7 8 10 

折旧和摊销 4 5 9 11 13 

税金及附加 5 7 10 13 18 

销售费用 148 181 252 345 464 

管理费用 32 38 53 73 98 

研发费用 108 151 207 282 377 

财务费用 0 1 -3 -5 -5 

投资收益 6 11 11 11 11 

营业利润 101 137 207 285 384 

利润总额 99 136 206 284 383 

所得税 10 16 23 31 42 

净利润 89 120 184 253 340 

少数股东损益 0 0 0 0 0 

归属母公司净利润 89 120 184 253 340 

EPS(按最新股本计) 1.44 1.94 2.96 4.08 5.50 

 

现金流量表（百万元） 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

经营活动现金流 99 151 124 220 303 

净利润 89 120 184 253 340 

折旧摊销 4 5 9 11 13 

净营运资金增加 177 104 351 181 197 

其他 -172 -79 -419 -224 -248 

投资活动产生现金流 -29 -54 -112 -10 -13 

净资本支出 -35 -13 -19 -21 -24 

长期投资变化 0 0 0 0 0 

其他资产变化 6 -42 -93 11 11 

融资活动现金流 163 -24 2,163 -28 -42 

股本变化 3 0 15 0 0 

债务净变化 0 0 0 0 0 

无息负债变化 45 64 3 54 67 

净现金流 233 72 2,175 183 248 

 

 

资产负债表（百万元） 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

总资产 535 680 3,013 3,271 3,610 

货币资金 403 475 2,650 2,833 3,080 

交易性金融资产 0 0 0 0 0 

应收帐款 50 49 70 97 132 

应收票据 1 5 7 10 13 

其他应收款（合计） 24 20 28 38 51 

存货 1 1 2 2 3 

其他流动资产 - 9 26 48 77 

流动资产合计 485 570 2,788 3,035 3,364 

其他权益工具 1 1 1 1 1 

长期股权投资 0 0 0 0 0 

固定资产 37 37 45 54 64 

在建工程 0 0 0 0 0 

无形资产 8 9 10 12 13 

商誉 0 0 0 0 0 

其他非流动资产 - 52 157 157 157 

非流动资产合计 50 110 225 235 246 

总负债 125 189 193 247 314 

短期借款 0 0 0 0 0 

应付账款 3 4 5 6 8 

应付票据 0 0 0 0 0 

预收账款 18 0 0 0 0 

其他流动负债 0 1 3 6 9 

流动负债合计 101 154 144 181 226 

长期借款 0 0 0 0 0 

应付债券 0 0 0 0 0 

其他非流动负债 25 36 49 66 87 

非流动负债合计 25 36 49 66 87 

股东权益 410 491 2,821 3,024 3,296 

股本 46 46 62 62 62 

公积金 245 247 2,419 2,419 2,419 

未分配利润 120 198 341 544 817 

归属母公司权益 410 491 2,821 3,024 3,296 

少数股东权益 0 0 0 0 0 
 

主要指标 

盈利能力（%） 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

毛利率 97.8% 98.8% 98.9% 99.1% 99.2% 

EBITDA 率 28.4% 30.6% 31.6% 31.9% 32.3% 

EBIT 率 27.0% 28.9% 30.2% 30.7% 31.2% 

税前净利润率 27.4% 29.8% 32.0% 32.0% 32.0% 

归母净利润率 24.7% 26.4% 28.4% 28.5% 28.5% 

ROA 16.6% 17.7% 6.1% 7.7% 9.4% 

ROE（摊薄） 21.7% 24.5% 6.5% 8.4% 10.3% 

经营性 ROIC 15.5% 16.3% 14.8% 18.0% 21.7% 

 

偿债能力 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

资产负债率 23% 28% 6% 8% 9% 

流动比率 4.81 3.71 19.41 16.80 14.86 

速动比率 4.81 3.70 19.40 16.79 14.85 

归母权益/有息债务 - - - - - 

有形资产/有息债务 - - - - - 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测 

费用率 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

销售费用率 41.11% 39.79% 39.00% 38.90% 38.80% 

管理费用率 8.77% 8.34% 8.20% 8.20% 8.20% 

财务费用率 -0.08% 0.30% -0.53% -0.55% -0.40% 

研发费用率 29.91% 33.14% 32.00% 31.80% 31.50% 

所得税率 10% 11% 11% 11% 11% 

 

每股指标 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

每股红利 0.00 0.70 0.80 1.10 1.48 

每股经营现金流 2.13 3.24 2.00 3.56 4.89 

每股净资产 8.83 10.57 45.54 48.82 53.21 

每股销售收入 7.77 9.82 10.42 14.34 19.31 

 

估值指标 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

PE 426 315 207 150 112 

PB 69.5 58.0 13.5 12.6 11.5 

EV/EBITDA 282.5 209.5 178.3 128.2 93.8 

股息率 0.0% 0.1% 0.1% 0.2% 0.2% 
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行业及公司评级体系 

评级 说明 

行 

业 

及 

公 

司 

评 

级 

买入 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上 

增持 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出明确的投资评级。 

基准指数说明： 
A 股主板基准为沪深 300 指数；中小盘基准为中小板指；创业板基准为创业板指；新三板基准为新三板指数；港股基准指数为恒生

指数。 

分析、估值方法的局限性说明 

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型均有其局限性，估值结果不保
证所涉及证券能够在该价格交易。 
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