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销售和研发投入大幅上升，机构和个人客户拓展顺利 
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主要数据  
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公司网址  www.f oxitsof tware.cn 

大股东 /持股 熊雨前 /38.41% 
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总股本 (百万股) 48 

流通 A股 (百万股 ) 11 

流通 B/H 股 (百万股)  

总市值（亿元） 89 

流通 A股市值 (亿元) 21 

每股净资产 (元) 62.51 

资产负债率 (%) 5.4 
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事项： 
公司披露 2021 年半年度报告。报告显示，2021 年上半年，公司实现营业收入

2.62 亿元，同比增长 15.99%；实现归母净利润 4649 万元，同比下降 24.85%；

实现扣非净利润 1251 万元，同比下降 78.17%。 

平安观点： 
 公司收入增速呈现出恢复态势，国内市场增长尤为快速。上半年，公司实

现营业收入 2.62 亿元，同比增长 15.99%，剔除美元折算汇率下降的影响

（影响 6.70 个百分点），同比增长 22.69%；实现净利润 4648.59 万元，

同比下降 24.85%。其中，主营和旗舰产品福昕高级 PDF编辑器实现业务

收入 2.20 亿元，收入占比高达 84.23%，同比增长 18.29%；订阅模式收

入呈持续上升趋势，同比增长 24.49%，占比达 14.94%。分地区来看，国

内市场继续加大对机构客户的开拓，办公等场景渗透率提升较快，上半年

国内收入达到 2270.60 万元，同比增长 45.70%；海外市场依然是收入的

主体，上半年实现收入 2.39 亿元，同比增长 13.78%。海外市场中，以大

洋洲市场、南美洲市场及欧洲市场增长最为明显，上半年收入同比增速分

别为 54.14%、41.96%和 34.88%；北美洲由于疫情反复，收入增长较为

缓慢，上半年实现收入 1.52 亿元，同比增长 5.19%。从季度来看，公司 1、

2 季度当季收入增长 11.1%和 21.1%，恢复势头开始显现。 

 上市之后持续加大销售、研发、人员激励和引进等方面的投入，期间费用

占比大幅上升。上半年，公司毛利率为 97.11%，较上年上升了 0.95 个百

分点。期间费用上升较为明显，上半年期间费用率为 88.43%，较上年同

期大幅上升了 23.73 个百分点。除了销售费用率明显增加之外，公司研发

费用率和管理费用率分别较上年同期上升了 11.04 和 1.66 个百分点。公

司上市以来，公司持续加大对产品迭代、市场渠道建设和新技术研发的投

入，上半年还发布了新产品。期间，人员引进速度明显加快，高级管理和

研发人员的补充步骤较快，股权激励也在上半年落地，公司管理费用和研

发费用率都较上年同期较快上升。其中，上半年公司新引进人员 101 人，

全球人员总数达到 656 人。公司在研发和人力领域的持续投入，有望提高

产品技术水平和市场拓展能力。 

  

 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 369 469 595 783 1,033 

YOY(%) 31.4 27.0 27.0 31.5 32.0 

净利润(百万元) 74 115 138 185 247 

YOY(%) 92.6 55.5 19.5 33.9 34.0 

毛利率(%) 94.8 96.4 97.3 97.5 97.7 

净利率(%) 20.1 24.6 23.2 23.6 23.9 

ROE(%) 22.6 3.8 4.5 5.8 7.5 

EPS(摊薄 /元) 1.54 2.39 2.86 3.83 5.14 

P/E(倍) 119.9 77.1 64.5 48.2 36.0 

P/B(倍) 27.1 3.0 2.9 2.8 2.7  
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 公司行业客户和个人客户拓展都取得了较大突破。上半年，公司持续获得能源化工行业、IT 通讯行业、制造及工程行业、证

券保险市场、教育等领域的客户，包括微软、中国建设银行、兴业银行、上海东方证券资产管理有限公司、兴业证券、韦莱

韬悦等为代表的知名企业。上半年，公司同蓝凌软件达成合作，推动企业智能办公平台与福昕 PDF产品的深度融合。除了机

构客户外，个人消费者客户开拓也取得进展。除通过高品质的 PDF 在线转换编辑平台外，公司还为个人客户提供在线 PDF

文档格式互转、文档处理、扫描、文档翻译、论文查重、智能打印、文档保护等服务。同时，公司深入探索会员模式，以“工

具+内容”的策略大力发展个人会员，全力打造福昕云办公，开启 PDF垂直领域的新型办公模式。由于 PDF兼具“2B”和“2C”

的属性，公司对企业和行业客户的大力投入，将逐步养成用户的使用习惯，提升整个 PDF应用的市场空间。 

 投资建议：按照公司年报披露，公司较大程度提高了在销售、人力和研发上的投入，一定程度上会影响短期利润水平。据此，

我们调整了公司的盈利预测，预计 2021-2023 年公司 EPS 分别为 2.86 元（原值为 2.97 元）、3.83 元（原值为 4.07 元）和

5.14 元（原值为 5.69 元），对应 8 月 20 日的 PE 分别为 64.5X、48.2X 和 36.0X。公司是国内较为稀缺的能够兼顾 To B 和

To C 的工具类软件公司，PDF编辑产品能力同国际竞争对手不存在明显差距，部分能力还更贴近用户需求。而且，公司销售

模式相对灵活，产品性价比较高，在海外市场上已经站稳，在国内市场上的开拓也比较迅速，发展前景广阔。短期内在管理

和研发上投入的加强，会对其中长期竞争力的增强形成利好。继续看好公司发展，维持“推荐”评级。 

 风险提示：1）产品相对单一。公司产品主要为 PDF 阅读器和编辑器，而且收入来源主要集中在编辑器方面，如果市场推广

不及预期或者技术研发存在障碍，公司增长的可持续性面临威胁。2）海外市场拓展不顺的风险。北美和欧洲市场是公司主要

的收入来源，但由于中美、中欧关系存在一定的不确定性，加上这两个地区疫情控制依然存在反复，公司产品在相关地区的

销售可能不及预期。3）国内市场增长可能不及预期。公司国内市场正处在开拓状态，但发展环境改善和用户付费习惯还在培

育之中，且竞争对手能力不弱，如果国内市场增长不及预期，可能会拖累公司收入和业绩成长。 
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资产负债表                                       单位：百万元  
会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 2,945 3,025 3,179 3,374 

现金  1,098 1,209 1,302 1,415 

应收票据及应收账款 60 84 110 145 

其他应收款 2 7 10 13 

预付账款 6 16 21 27 

存货  0 0 0 0 

其他流动资产 1,779 1,708 1,736 1,773 

非流动资产 227 212 196 184 

长期投资 30 29 28 28 

固定资产 47 40 32 25 

无形资产 23 20 16 12 

其他非流动资产 127 123 120 120 

资产总计 3,172 3,236 3,375 3,558 

流动负债 161 156 201 259 

短期借款 0 0 0 0 

应付票据及应付账款 1 1 1 2 

其他流动负债 160 155 200 257 

非流动负债 7 6 6 5 

长期借款 1 1 -0 -0 

其他非流动负债 6 6 6 6 

负债合计 168 162 207 264 

少数股东权益 3 5 8 11 

股本  48 48 48 48 

资本公积 2,701 2,701 2,701 2,701 

留存收益 251 319 411 533 

归属母公司股东权益 3,001 3,069 3,160 3,283 

负债和股东权益 3,172 3,236 3,375 3,558  

 

 

 

 

 

 

现金流量表                                    单位：百万元  

会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

经营活动现金流 139 155 160 211 

净利润 116 140 187 251 

折旧摊销 13 15 15 11 

财务费用 6 -4 -4 -5 

投资损失 -11 -13 -13 -13 

营运资金变动 29 26 -16 -24 

其他经营现金流 -14 -9 -8 -8 

投资活动现金流 -1,737 22 22 22 

资本支出 16 0 0 -0 

长期投资 -1,730 0 0 0 

其他投资现金流 -24 22 22 22 

筹资活动现金流 2,566 -66 -89 -121 

短期借款 0 0 0 0 

长期借款 -4 -1 -1 -0 

其他筹资现金流 2,571 -66 -89 -120 

现金净增加额 963 111 93 113  
资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所 

 

利润表                                           单位：百万元  
会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入 469 595 783 1,033 

营业成本 17 16 20 24 

税金及附加 1 2 3 4 

营业费用 187 232 301 393 

管理费用 83 113 141 181 

研发费用 75 113 145 186 

财务费用 6 -4 -4 -5 

资产减值损失 0 0 0 0 

信用减值损失 -1 0 0 0 

其他收益 11 9 9 9 

公允价值变动收益 12 12 12 12 

投资净收益 11 13 13 13 

资产处置收益 1 1 1 1 

营业利润 132 158 213 286 

营业外收入 3 4 4 4 

营业外支出 1 1 1 1 

利润总额 134 161 216 289 

所得税 18 22 29 39 

净利润 116 140 187 251 

少数股东损益 1 2 3 3 

归属母公司净利润 115 138 185 247 

EBITDA 152 172 227 296 

EPS（元）  2.39 2.86 3.83 5.14  
主要财务比率  

会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

成长能力     

营业收入(%) 27.0 27.0 31.5 32.0 

营业利润(%) 64.0 19.8 34.5 34.4 

归属于母公司净利润(%) 55.5 19.5 33.9 34.0 

获利能力     

毛利率(%) 96.4 97.3 97.5 97.7 

净利率(%) 24.6 23.2 23.6 23.9 

ROE(%) 3.8 4.5 5.8 7.5 

ROIC(%) 53.9 38.5 58.5 75.3 

偿债能力     

资产负债率(%) 5.3 5.0 6.1 7.4 

净负债比率(%) -36.5 -39.3 -41.1 -43.0 

流动比率 18.3 19.4 15.8 13.0 

速动比率 17.3 18.8 15.1 12.3 

营运能力     

总资产周转率 0.1 0.2 0.2 0.3 

应收账款周转率 7.9 7.1 7.1 7.1 

应付账款周转率 19.8 15.0 15.0 15.0 

每股指标（元）     

每股收益(最新摊薄) 2.39 2.86 3.83 5.14 

每股经营现金流(最新摊薄) 2.89 3.22 3.32 4.39 

每股净资产(最新摊薄) 62.33 63.75 65.65 68.19 

估值比率     

P/E 77.1 64.5 48.2 36.0 

P/B 3.0 2.9 2.8 2.7 

EV/EBITDA 58.8 35.5 26.7 20.1  



 

 

平安证券研究所投资评级： 

股票投资评级: 

强烈推荐（预计 6个月内，股价表现强于沪深 300指数 20%以上） 

推  荐（预计 6个月内，股价表现强于沪深 300指数 10%至 20%之间） 

中  性（预计 6个月内，股价表现相对沪深 300指数在±10%之间） 

回  避（预计 6个月内，股价表现弱于沪深 300指数 10%以上） 

行业投资评级:  

强于大市（预计 6个月内，行业指数表现强于沪深 300指数 5%以上） 

中  性（预计 6个月内，行业指数表现相对沪深 300指数在±5%之间） 

弱于大市（预计 6个月内，行业指数表现弱于沪深 300指数 5%以上） 
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