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公司研究|信息技术|软件与服务 证券研究报告 

福昕软件(688095)公司点评报告 2021 年 08 月 22 日 

[Table_Title] 
营业收入稳健增长，加大投入布局未来 

——福昕软件(688095.SH)2021 年半年度报告点评 
 

表 1：[Table_Summary] 事件： 

公司于 2021 年 8 月 20 日晚发布《2021 年半年度报告》。 

点评： 

 营业收入同比增长 15.99%，费用投入影响当期净利润 

2021 年上半年，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后同比增长 22.69%。其中，福昕高级 PDF 编辑器实现

收入 2.20 亿元，收入占比高达 84.24%。分地区来看，公司在中国市场实现收

入 0.23 亿元，同比增长 45.70%,同比增长 18.29%；在海外市场实现收入 2.39

亿元，同比增长 13.78%。其中，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，公司实现归母净利润 0.46 亿元，同比下降 24.85%，主要

原因是公司大幅提升对产品研发及市场营销的投入，研发费用/销售费用/管理

费用的同比增速分别为 107.54%/52.93%/29.71%。另外，公司通过了限制性

股票激励计划，计提股份支付费用 1488 万元，对净利润造成一定影响。 

 提升技术创新能力，产品矩阵和业务线持续丰富 

公司坚持自主研发的发展路径，上半年研发投入为 0.65 亿元，研发人员数量

增加至 321 人，占员工总数比例为 48.93%。公司持续加大 PDF 核心技术和

PDF 通用软件产品的研发，以满足现有客户和新增的大型企事业单位及垂直

行业客户的需要，同时积极探索和投入 PDF 与相关行业应用相结合，在智能

文档、工程图纸、3D 显示和交互、在线文档协作、文档处理流程自动化等领

域做了布局。上半年，福昕高级 PDF 编辑器 11.0 Windows 版本与 Mac 版本

同步正式上线，福昕高级 PDF 编辑器 online 收费版本、电子签名新产品 Foxit 

sign 正式发布，丰富了产品矩阵和业务线，再次提升公司在业内的竞争力。 

 销售策略持续转型，订阅收入同比增长 24.49% 

公司采取永久授权为主的销售模式，同时通过价格调整、云化产品正式版本发

布等方式推进从永久授权到订阅的加速转变，推动业务从软件授权业务向

SaaS 服务的转型。公司订阅模式收入呈持续上升趋势，上半年订阅收入同比

增长 24.49%，占比达 14.94%。此外，公司通过官网在线商店销售取得的收

入持续增加，较去年同期增长了 26.53%。公司持续大力开展渠道建设，在全

球拓展优质代理商，推广“福昕领航”的资源导入方式，为渠道提供全方位的

资源支持，代理商拓展以国内代理商数量的增加最为快速。2021 年上半年，

公司通过代理商销售获得收入 5903.61 万元，同比增长 14.30%。 

 投资建议与盈利预测 

公司凭借产品性价比及服务优质等差异化经营策略，有望充分受益于 PDF 行

业的发展。预测公司 2021-2023 年营业收入为 6.25、8.17、10.48 亿元，归

母净利润为 1.54、2.02、2.69 亿元，EPS 为 3.20、4.19、5.58 元/股，对应

PE 为 57.78、44.09、33.10 倍。上市以来，公司 PE 主要运行在 80-140 倍之

间，考虑到公司所处行业的空间和持续成长性、行业估值水平的变化，下调公

司 2021 年的目标 PE 至 90 倍，目标价为 288.00 元。维持“买入”评级。 

 风险提示 

新冠肺炎疫情反复；行业竞争加剧；国内市场拓展不及预期；PDF 产品研发

及渠道拓展不及预期；海外经营风险。 
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[Table_TargetPrice] 当前价/目标价：  184.67 元/288.00 元 

目标期限：  6 个月 
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 365.5 / 184.67 

A 股流通股（百万股）： 11.42 

A 股总股本（百万股）： 48.14 

流通市值（百万元）： 2109.17 

总市值（百万元）： 8890.01 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind  
[Table_DocReport] 相关研究报告 

《国元证券公司研究-福昕软件(688095.SH)2020 年年

报及 2021 年一季报点评：持续稳健成长，云化布局未

来》2021.04.28 

《国元证券公司研究-福昕软件(688095.SH)首次覆盖

报告：PDF 行业领军者，云化打开新空间》2021.03.19 

 
 
[Table_Author] 报告作者 

分析师 耿军军 

执业证书编号 S0020519070002 

电话 021-51097188-1856 

邮箱 gengjunjun@gyzq.com.cn 

  

联系人 陈图南 

邮箱 chentunan@gyzq.com.cn 

  
 

-40%

-25%

-9%

7%

22%

9/8 12/3 2/27 5/24 8/18

福昕软件 沪深300



    

      

请务必阅读正文之后的免责条款部分                 2 / 4 

 

 

 

  

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 368.95 468.60 624.67 817.39 1048.30 

收入同比(%) 31.35 27.01 33.30 30.85 28.25 

归母净利润(百万元) 74.14 115.29 153.85 201.61 268.58 

归母净利润同比(%) 92.62 55.51 33.45 31.05 33.21 

ROE(%) 22.63 3.84 4.94 6.08 7.49 

每股收益(元) 1.54 2.39 3.20 4.19 5.58 

市盈率(P/E) 119.92 77.11 57.78 44.09 33.10 

资料来源：Wind，国元证券研究所 
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 [Table_FinanceDetail]             财务预测表             

资产负债表    单位: 百万元  利润表    单位: 百万元 

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

流动资产 232.21 2945.32 3067.20 3281.24 3558.56  营业收入 368.95 468.60 624.67 817.39 1048.30 

现金 116.48 1098.33 1344.00 1638.16 1936.74  营业成本 19.10 17.02 21.25 26.40 32.40 

应收账款 44.09 59.11 78.52 102.50 131.14  营业税金及附加 1.47 1.45 1.87 2.37 2.94 

其他应收款 2.25 2.35 3.06 3.92 4.93  营业费用 147.38 186.67 248.68 324.75 416.07 

预付账款 13.48 5.94 7.10 8.49 10.13  管理费用 63.22 82.96 110.44 144.19 184.40 

存货 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  研发费用 56.65 75.37 104.52 128.26 145.37 

其他流动资产 55.90 1779.57 1634.52 1528.17 1475.62  财务费用 4.00 6.09 -6.08 -7.46 -8.94 

非流动资产 232.10 226.57 237.03 249.72 264.14  资产减值损失 -4.79 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期投资 33.06 29.54 30.28 32.10 34.27  公允价值变动收益 -1.09 11.58 11.25 10.97 10.66 

固定资产 44.90 47.07 49.06 50.97 52.91  投资净收益 2.52 10.66 10.71 10.89 11.02 

无形资产 25.72 23.43 24.75 26.33 28.26  营业利润 80.60 132.20 177.15 232.33 309.78 

其他非流动资产 128.42 126.53 132.94 140.32 148.70  营业外收入 7.89 2.89 3.02 3.24 3.46 

资产总计 464.30 3171.89 3304.23 3530.96 3822.70  营业外支出 0.65 1.23 1.59 1.68 1.81 

流动负债 120.53 160.96 177.76 201.17 222.29  利润总额 87.84 133.86 178.58 233.89 311.43 

短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  所得税 12.53 17.86 23.80 31.08 41.30 

应付账款 0.79 0.86 1.06 1.31 1.59  净利润 75.31 116.00 154.78 202.81 270.13 

其他流动负债 119.75 160.10 176.70 199.86 220.70  少数股东损益 1.18 0.71 0.93 1.19 1.56 

非流动负债 10.99 6.89 5.99 6.38 6.61  归属母公司净利润 74.14 115.29 153.85 201.61 268.58 

长期借款 5.48 1.14 0.00 0.00 0.00  EBITDA 93.32 150.81 184.06 238.65 315.64 

其他非流动负债 5.52 5.75 5.99 6.38 6.61  EPS（元） 2.05 2.39 3.20 4.19 5.58 

负债合计 131.53 167.85 183.76 207.55 228.91        

少数股东权益 5.16 3.26 4.19 5.38 6.94 
 主要财务比率      

股本 36.10 48.14 48.14 48.14 48.14  会计年度 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

资本公积 150.63 2701.45 2701.45 2701.45 2701.45  成长能力      

留存收益 140.80 255.03 370.37 571.98 840.56  营业收入(%) 31.35 27.01 33.30 30.85 28.25 

归属母公司股东权益 327.61 3000.78 3116.29 3318.03 3586.86  营业利润(%) 67.36 64.03 34.00 31.15 33.34 

负债和股东权益 464.30 3171.89 3304.23 3530.96 3822.70  归属母公司净利润(%) 92.62 55.51 33.45 31.05 33.21 

       获利能力           

现金流量表    单位: 百万元  
毛利率(%) 94.82 96.37 96.60 96.77 96.91 

会计年度 2019 2020 2021E 2022E 2023E 
 

净利率(%) 20.09 24.60 24.63 24.67 25.62 

经营活动现金流 114.15 138.94 123.69 162.86 220.24  ROE(%) 22.63 3.84 4.94 6.08 7.49 

净利润 75.31 116.00 154.78 202.81 270.13  ROIC(%) 65.67 37.35 41.67 48.07 56.33 

折旧摊销 8.72 12.52 12.98 13.77 14.80  偿债能力           

财务费用 4.00 6.09 -6.08 -7.46 -8.94  资产负债率(%) 28.33 5.29 5.56 5.88 5.99 

投资损失 -2.52 -10.66 -10.71 -10.89 -11.02  净负债比率(%) 4.29 0.68 0.00 0.00 0.00 

营运资金变动 26.55 29.33 -18.42 -40.69 -47.44  流动比率 1.93 18.30 17.25 16.31 16.01 

其他经营现金流 2.07 -14.34 -8.86 5.31 2.71  速动比率 1.93 18.30 17.25 16.31 16.01 

投资活动现金流 -70.35 -1737.21 154.84 123.72 69.15  营运能力           

资本支出 8.10 16.68 6.43 6.94 7.62  总资产周转率 0.88 0.26 0.19 0.24 0.29 

长期投资 62.49 1729.58 1.01 2.27 2.71  应收账款周转率 6.97 7.91 8.57 9.03 8.97 

其他投资现金流 0.24 9.06 162.29 132.93 79.48  应付账款周转率 13.60 20.66 22.08 22.22 22.30 

筹资活动现金流 -18.65 2566.36 -32.87 7.59 9.19  每股指标（元）           

短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  每股收益(最新摊薄) 1.54 2.39 3.20 4.19 5.58 

长期借款 -0.08 -4.33 -1.14 0.00 0.00  每股经营现金流(最新摊薄) 2.37 2.89 2.57 3.38 4.58 

普通股增加 0.00 12.04 0.00 0.00 0.00  每股净资产(最新摊薄) 6.81 62.33 64.73 68.92 74.51 

资本公积增加 0.49 2550.82 0.00 0.00 0.00  估值比率           

其他筹资现金流 -19.07 7.83 -31.73 7.59 9.19  P/E 119.92 77.11 57.78 44.09 33.10 

现金净增加额 26.11 962.81 245.66 294.16 298.58  P/B 27.14 2.96 2.85 2.68 2.48 

       EV/EBITDA 65.52 40.54 33.22 25.62 19.37 



    

      

 

 

 


