
 

请务必阅读正文后的重要声明部分  1 

[Table_StockInfo] 
2021 年 08 月 09 日  

证券研究报告•2021 年半年报点评 

持有 （首次）  

当前价： 553.99 元 

中望软件（688083）  目标价： ——元（6 个月） 

业务增长稳定，CAD 软件竞争力提升 

 

 

投资要点   
 
西南证券研究发展中心  

[Table_Author] 分析师：常潇雅 

执业证号：S1250517050002 

电话：021-58351932 

邮箱：cxya@swsc.com.cn 

联系人：叶泽佑 

电话：021-58351932 

邮箱：yezy@swsc.com.cn 
 

 

[Table_QuotePic] 相对指数表现 

 
数据来源：Wind 

 

基础数据  

[Table_BaseData] 总股本(亿股) 0.62 

流通 A 股(亿股) 0.13 

52 周内股价区间(元) 394.54-665.96 

总市值(亿元) 343.00 

总资产(亿元) 1.23 

每股净资产(元) 1.81 
 

 

相关研究  

[Table_Report]   
 

 

[Table_Summary]  业绩总结：公司 2021年上半年实现营收 2.1亿元，同比增长 47.1%，实现归母

净利润 0.5 亿元，同比增长 74.3%。 

 主要业务保持稳定增长，教育产品增速亮眼。受益于国家工业信息化转型趋势，

工业软件行业呈现高景气度发展态势，公司 2D CAD和 3D CAD两项重要业务

增速分别达到 39.8%和 48.7%，营收分别为 1.5亿元和 0.5亿元。公司推出教育

版 2D CAD产品和 3D CAD产品，报告期内进一步完成部分软件的新版本升级，

其中，2D 教育产品增速达到 231.9%，实现营收 0.3 亿元；3D 教育产品增速

为 103.3%，实现营收0.1 亿元。 

 自产软件愈受青睐，CAD生态圈进一步优化。公司 ZWCAD产品与国外同类软

件相比具有高性价比的优势，报告期内随着公司持续改进 ZWCAD 平台 API接

口的运行稳定性和运行效率，进一步深化主流行业的业务策略，生态圈构建的

日趋完善，进一步开拓公司全球范围内合作的开发商合作伙伴以及发布越来越

多不同的行业解决方案数量。为更好地满足用户日益多样化的应用场景需求，

公司基于自主核心 CAD技术，深入洞察用户需求并提供针对性的解决方案，公

司产品在各行业的应用得到进一步巩固。 

 重视专业技术产品创新，股权激励计划助力吸引人才。公司一直注意自身工业

软件技术优势的积累和发挥。截至报告期末，共拥有 3 项发明专利、216 项境

内计算机软件著作权、9项境外著作权，3项作品著作权。同时，报告期末至本

报告出具日，新增获得 2项发明专利，2项境内计算机软件著作权。同时，已有

14 项发明专利申请获得受理。2021 年 7月，公司还通过了股票激励计划议案，

此举有利于激励员工工作积极性，将公司利益、董事利益和员工利益紧密绑定，

有利于公司吸引更多优秀人才，实现可持续发展。 

 盈利预测与投资建议。预计 2021-2023 年 EPS分别为 3.07元、4.71元、6.96

元，未来三年归母净利润将达到 53%的复合增长率。考虑到工业软件行业增速

仍处于上升通道，行业空间巨大，公司产品竞争力处于行业龙头地位，行业平

均估值水平有望在 2021 年得到提升。公司作为 CAD 行业头部企业，产品技术

行业领先，与下游客户关系紧密，客户黏性高，同时公司近年来的渠道改革初

具成效，预计公司安全产品订单量在 2021年将迎来显著增长。首次覆盖，给予

“持有”评级。 

 风险提示：渠道推进不及预期、大客户订单风险等风险。 
 

[Table_MainProfit] 指标 /年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 456.09  690.34  999.18  1479.09  

增长率 26.31% 51.36% 44.74% 48.03% 

归属母公司净利润（百万元） 120.38  190.09  291.49  431.04  

增长率 35.15% 57.90% 53.35% 47.87% 

每股收益EPS（元） 1.94  3.07  4.71  6.96  

净资产收益率 ROE 24.52% 107.73% 31.98% 33.57% 

PE 285  181  118  80  

PB 69.91  194.49  37.65  26.72  

数据来源：Wind，西南证券 
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1 公司是国内领先的研发设计类工业软件供应商 

中望软件主要从事 CAD/CAM/CAE 等研发设计类工业软件的研发、推广与销售业务，

公司覆盖了工业设计、工业制造、仿真分析、建筑设计等关键工业领域。公司成立之初专注

于 2D CAD 软件的研发与销售工作，凭借着在 2D CAD 软件领域逾 20 年的深耕细作及持续

研发投入，公司在业内知名度和认可度逐步提高，品牌优势逐渐形成，逐步打破了我国 2D 

CAD 软件领域由欧美垄断的局面。公司于 2010 年收购了成立于 1985 年的 VX公司的知识

产权及团队，当年正式推出首款 3D CAD 软件 ZW3D2010。在此基础之上，公司进行了 10

年的高投入自主研发，经过对产品不断更新迭代，最终打造成为具有多种建模功能、高兼容

性及自主几何建模内核的 3D CAD 平台软件 ZW3D2021。公司于 2018 年成立 CAE 研发中

心，并于 2019 年推出了首款全波三维电磁仿真软件 ZWSim-EM，拉开了公司向 CAE 软件

领域进军的序幕。未来公司将致力于打造涵盖设计、制造、仿真的 CAX 一体化软件平台，

致力于成为比肩达索的世界一流工业软件供应商。 

公司成立于 1998 年 8 月，2006 年 11 月整体变更为股份公司，2021 年 3 月于上海证券

交易所科创板上市，成为国内 A股首家研发设计类工业软件上市企业。公司自 2004 年开始

首开中国工业软件海外出口先河，截至目前系列软件产品已经畅销全球 90多个国家和地区，

正版用户突破 90 万，广泛应用于机械、电子、汽车、建筑、交通、能源等制造业和工程建

设领域，其中不乏中船集团、中交集团、中国移动、中车株洲所、京东方、格力、海尔、国

家电网等中国乃至世界知名企业。未来，中望将持续聚焦于 CAx 一体化核心技术的研发，以

经过 30 多年工业设计验证的自主三维几何建模引擎技术为突破口，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，同时建立可持续发展的、多赢的产业生态系统，

为全球用户提供可信赖的 All-in-One CAx 软件和服务，为世界工业进步贡献力量。  

图 1：公司发展历程 

 

数据来源：公司官网，西南证券整理 

中望软件主要从事 CAD/CAM/CAE 等研发设计类工业软件的研发、推广与销售业务。

目前，公司构建了以 2D CAD、3D CAD 及 CAE 为主的产品系列，公司产品结构图列示如下： 
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图 2：中望软件主营业务 

 

数据来源：公司年报，西南证券整理 

公司拥有三大主要产品系列：2D CAD 产品系列，3D CAD 产品系列，以及 CAE产品

系列。公司 2D CAD 系列产品主要为拥有自主内核的平台产品 ZWCAD，以及基于 ZWCAD

二次开发的针对不同行业的专业软件。公司 3D CAD 产品系列主要包括 3D CAD/CAM 一体

化产品 ZW3D，以及教育产品。CAE 产品系列主要包括中望自主 CAE 软件集成平台

ZWMeshWorks 、中望电磁仿真软件 ZWSim-EM、中望有限元结构仿真分析软件

ZWSimStructura。 

从营收结构来看，公司主要营业收入来自自产软件。2020 年公司自产软件实现营业收

入 4.5 亿元，占据公司营业收入的 97.8%。公司委托开发及技术服务业务收入 547.1 万元，

占营业收入的 1.2%，其他业务以及外购产品收入为 263.3 万元和 185.8 万元，分别占营业

收入的 0.6%和 0.4%。2020 年公司综合毛利率为 98.8%，较上年略有上升。在公司的毛利

结构中，自产软件的毛利率达到 99.7%，委托开发及技术服务毛利率为 62.7%，其他业务和

外购产品的毛利率分别为 61.1%和 25.5%。作为公司的主要业务和利润来源，自产软件的毛

利率近年来维持在 99.7%上下的稳定水平。 

图 3：公司 2020 年主营业务收入结构情况  图 4：公司自产软件毛利率情况 

 

 

 
数据来源：公司年报，西南证券整理  数据来源：公司年报，西南证券整理 
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公司营收保持稳步增长态势，盈利水平祝大幅增长。公司营收和归母净利润近年来一直

呈上升趋势，公司营收从 2016 年的 1.4 亿元上升至 2020 年的 4.6 亿元，复合增速达到了

134.6%。公司归母净利润从 2016 年的 0.2 亿元上涨至 2020 年的 1.2 亿元，复合增速达到

了 156.5%。营收与归母净利润的增长主要是受公司自产软件的增长驱动。国内疫情自 2020

年三月下旬起逐渐得到控制，公司的经营活动得以恢复正常。公司自身也积极采取措施尽快

摆脱疫情带来的负面影响。2020 年，公司发布中望 CAD 2021 版、中望 3D 2021 版，以及

自主 CAE 软件集成平台 ZWMeshWorks 2021，通过不断提升平台的运行效率和稳定性，匹

配用户日益复杂的设计挑战，为加快企业用户产品设计开发周期提供强有力支持。 

图 5：公司近五年营收及增长情况（亿元）  图 6：公司近五年归母净利润及增长情况（亿元） 

 

 

 
数据来源 : 公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

2 盈利预测与估值 

2.1 盈利预测 

关键假设： 

假设 1：公司构建了以 2D CAD、3D CAD 及 CAE 为主的产品系列，实现了工业设计、

工业制造、仿真分析、建筑设计等关键领域的全覆盖。公司在广州、武汉、北京、上海以及

美国佛罗里达州建立了研发团队，公司产品面向国内、国外市场，销售区域遍布全球。公司

拥有自主 2D CAD 平台、自主 Overdrive 几何内核及 CAE 仿真分析等核心技术，相关核

心技术拥有自主知识产权，具备底层开发能力，产品核心模块不依赖于第三方供应商，有效

避免了在商业竞争及贸易争端中被第三方“卡脖子”的情况。我们预计随着国家工业强国以

及提高企业信息化水平政策的落实、工业信息化水平的不断增强以及工业软件的进一步渗透，

未来公司工业软件产品将维持稳健增速。假设 2021-2023 年 2D CAD 订单量增速为 55%、

46%、50%，3D CAD 订单量增速为 40%、40%、40%； 

假设 2：其他业务非公司主营业务，公司业务重心正逐渐偏向于上述主要业务，受益于

公司规模效应，我们预计其他业务订单量维持稳健增速。假设 2021-2023 年其他业务订单量

增速为 25%、25%、25%。 

基于以上假设，我们预测公司 2021-2023 年分业务收入如下表： 
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表 1：分业务收入预测 

单位：百万元  2020A 2021E 2022E 2023E 

2D CAD 
收入  357.5 554.1 809.0 1213.4 

增速  37.0% 55.0% 46.0% 50.0% 

3D CAD 
收入  94.8 132.7 185.8 260.1 

增速  10.0% 40.0% 40.0% 40.0% 

其他业务  
收入  2.8 3.5 4.4 5.5 

增速  103.6% 25.0% 25.0% 25.0% 

合计  
收入  456.1 690.3 999.2 1479.1 

增速  26.3% 51.4% 44.7% 48.0% 

数据来源：Wind，西南证券 

2.2 相对估值与投资建议 

我们选取工业软件行业中的三家可比公司，2021 年三家公司平均 PS 估值为 21 倍，考

虑到工业软件行业增速仍处于上升通道，行业空间巨大，公司产品竞争力处于行业龙头地位，

行业平均估值水平有望在 2021 年得到提升。公司作为 CAD 行业头部企业，产品技术行业领

先，与下游客户关系紧密，客户黏性高，同时公司近年来的渠道改革初具成效，预计公司安

全产品订单量在 2021 年将迎来显著增长。由于目前我国工业软件水平与海外龙头公司仍有

一定的差距，未来随着国产化替代的浪潮，我国工业软件行业空间巨大，目前各家国产公司

仍需大量投入研发，在新产品领域深耕，利润并非目前首要考量因素，因此我们选用 PS 为

估值指标。 

表 2：可比公司估值 

证券代码  可比公司  股价（元） 
EPS（元）  PE（倍）  PS (倍 ) 

20A 21A 22E 23E 20A 21A 22E 23E TTM 

002410 广联达  65.1 0.3 0.5 0.8 1.0 282.6 122.2 84.5 63.9 18.4 

688777 中控技术  122 0.9 1.1 1.4 1.8 116.3 102.8 81.1 63.9 15.7 

688682 霍莱沃  187 1.6 1.7 2.2 3.0 149.7 110.4 82.5 61.1 28.5 

平均值  182.9 111.8 82.7 63 20.9 

数据来源：Wind，西南证券整理 

预计 2021-2023 年 EPS 分别为 3.07 元、4.71 元、6.96 元，未来三年归母净利润将达

到 53%的复合增长率。考虑到工业软件行业增速仍处于上升通道，行业空间巨大，公司产品

竞争力处于行业龙头地位，行业平均估值水平有望在 2021 年得到提升。公司作为 CAD 行业

头部企业，产品技术行业领先，与下游客户关系紧密，客户黏性高，同时公司近年来的渠道

改革初具成效，预计公司安全产品订单量在 2021 年将迎来显著增长。首次覆盖，给予“持

有”评级。 
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附表：财务预测与估值  

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

 

现金流量表（百万元）  2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入 456.09  690.34  999.18  1479.09  净利润 120.38  190.09  291.49  431.04  

营业成本 5.65  13.81  19.98  29.58  折旧与摊销 7.53  5.45  5.45  5.45  

营业税金及附加 7.32  10.74  15.71  23.17  财务费用 1.37  3.99  5.77  8.54  

销售费用 181.48  317.55  459.62  680.38  资产减值损失 -0.38  0.00  0.00  0.00  

管理费用 38.06  124.26  159.87  236.65  经营营运资本变动 36.10  30.53  25.10  71.28  

财务费用 1.37  3.99  5.77  8.54  其他  -14.43  -2.43  -0.56  -3.99  

资产减值损失 -0.38  0.00  0.00  0.00  经营活动现金流净额 150.57  227.62  327.25  512.32  

投资收益 10.84  2.43  2.56  2.99  资本支出 224.73  0.00  0.00  0.00  

公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  其他  -278.91  2.43  2.56  2.99  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 -54.18  2.43  2.56  2.99  

营业利润 136.75  222.42  340.79  503.75  短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  

其他非经营损益  -0.75  -0.04  0.22  0.51  长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  

利润总额 136.00  222.38  341.01  504.26  股权融资 0.00  0.00  0.00  0.00  

所得税 15.62  32.29  49.51  73.22  支付股利 -18.58  -24.08  -38.02  -58.30  

净利润 120.38  190.09  291.49  431.04  其他  -5.06  -484.42  475.71  -8.54  

少数股东损益 0.00  0.00  0.00  0.00  筹资活动现金流净额 -23.64  -508.49  437.69  -66.84  

归属母公司股东净利润 120.38  190.09  291.49  431.04  现金流量净额 71.56  -278.44  767.50  448.47  

          

资产负债表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 财务分析指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

货币资金 474.99  196.55  964.06  1412.53  成长能力         

应收和预付款项 80.92  140.04  199.72  294.98  销售收入增长率 26.31% 51.36% 44.74% 48.03% 

存货  1.44  3.52  3.10  6.55  营业利润增长率 34.87% 62.64% 53.22% 47.82% 

其他流动资产 12.59  13.23  19.14  28.34  净利润增长率 35.15% 57.90% 53.35% 47.87% 

长期股权投资 0.00  0.00  0.00  0.00  EBITDA 增长率 37.35% 59.18% 51.82% 47.08% 

投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  获利能力         

固定资产和在建工程 36.93  34.82  32.71  30.60  毛利率 98.76% 98.00% 98.00% 98.00% 

无形资产和开发支出 8.53  5.93  3.33  0.73  三费率 48.44% 64.58% 62.58% 62.58% 

其他非流动资产 64.66  63.92  63.18  62.43  净利率 26.39% 27.54% 29.17% 29.14% 

资产总计 680.07  458.01  1285.24  1836.16  ROE 24.52% 107.73% 31.98% 33.57% 

短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  ROA 17.70% 41.50% 22.68% 23.48% 

应付和预收款项 107.60  228.92  313.58  479.92  ROIC 540.92% -11727% -3695% -1993% 

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  EBITDA/销售收入  31.94% 33.59% 35.23% 35.00% 

其他负债 81.60  52.65  60.26  72.10  营运能力         

负债合计 189.20  281.57  373.84  552.02  总资产周转率 0.75  1.21  1.15  0.95  

股本  46.46  61.94  61.94  61.94  固定资产周转率 12.41  19.24  29.59  46.72  

资本公积 224.27  2387.74  2387.74  2387.74  应收账款周转率 9.21  10.56  10.19  10.35  

留存收益 221.18  387.20  640.67  1013.41  存货周转率 5.62  5.56  4.63  4.68  

归属母公司股东权益 490.86  176.44  911.40  1284.14  销售商品提供劳务收到 现金 /营业收入 114.51% — — — 

少数股东权益 0.00  0.00  0.00  0.00  资本结构         

股东权益合计 490.86  176.44  911.40  1284.14  资产负债率 27.82% 61.48% 29.09% 30.06% 

负债和股东权益合计 680.07  458.01  1285.24  1836.16  带息债务/总负债 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

     流动比率 3.71  1.44  3.51  3.37  

业绩和估值指标 2020A 2021E 2022E 2023E 速动比率 3.70  1.42  3.50  3.36  

EBITDA 145.66  231.85  352.01  517.74  股利支付率 15.44% 12.67% 13.04% 13.53% 

PE 285.06  180.53  117.73  79.61  每股指标         

PB 69.91  194.49  37.65  26.72  每股收益 1.94  3.07  4.71  6.96  

PS 75.24  49.71  34.34  23.20  每股净资产 7.92  2.85  14.71  20.73  

EV/EBITDA 173.04  109.91  70.21  46.87  每股经营现金 2.43  3.67  5.28  8.27  

股息率 0.05% 0.07% 0.11% 0.17% 每股股利 0.30  0.39  0.61  0.94  

数据来源：Wind，西南证券 
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