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[Table_Summary] 9 月 10 日星期五，公司股价大幅下跌，当日跌幅 10.82%，收盘价 464.00 元。 

 

国信计算机观点：1）无惧解禁压力，长期看好国产工业软件优质赛道。2）业绩持续兑现，持续构建 All-in One CAx

生态。3）政策持续加码，国产工业软件景气度持续向上。4）风险提示：下游需求不及预期，产品研发不及预期。5）

投资建议：公司为国产化 CAx 工业软件领军企业，未来成长空间巨大，继续维持此前盈利预测，预计 2021-2023 年归

母净利润分别为 1.84/2.64/3.64 亿元，同比增速分别为 52.7/43.9/37.5%；摊薄 EPS 分别为 2.97/4.27/5.87 元，维持“买

入”评级。 

评论： 

 无惧解禁压力，长期看好国产工业软件优质赛道 

公司 9 月 3 日发布公告称，公司限售股份约 60.81 万股将于 2021 年 9 月 13 日（星期一）解禁并上市流通，此次解

禁的限售股数量占公司总股本比例约为 0.98%。公司作为国产化 CAx 工业软件领军企业，此次解禁对公司的市场

地位及工业软件国产替代的进程无实质性影响，长期看好国产工业软件优质赛道。 

表 1：公司 2D CAD 产品的国产化替代持续推进 

类别 内容 

国内市场 
共有 72 家央企或其下属企业全部或部分替代原先使用的 AutoCAD 或其他欧美软件产品，覆盖全部 97 家央企的 74.23%。包括中

国中车、中国船舶、国家电网、南方电网、中国建筑、中国华能、鞍钢集团等。  

海外市场 
包括中国、韩国、法国和巴西等多个国家在内的超过 149 家世界 500 强企业的下属企业使用了公司的 2D CAD 软件 ZWCAD，全部

或部分替代原先使用的 AutoCAD 或其他欧美产品，其中包括壳牌、大众、丰田、三星、 通用、本田等。  
 

资料来源：公司招股书，国信证券经济研究所整理 

公司作为国产化CAx工业软件领军企业。公司从1998创立开始, 深耕行业二十年，形成了以ZWCAD、ZW3D（2D/3D 

CAD）和 ZWSim-EM（CAE）为主的产品矩阵，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，产品销售覆盖全球 90 多个国家和地区。公司也是国内少有的拥有自主可控内核的 CAD 软件厂商，内核的

完全自主化大大提高了公司研发的自由度，帮助公司形成较高技术壁垒。   

随着产品性能的不断升级，公司作为行业龙头市场份额有望扩大。公司产品在同类型产品中报价低于国际同类产品，

但整体略高于国内同类产品，相对国内的产品有较好的性能优势，相对国外的产品有较大的性价比优势。公司业务

定位及主要产品与国家产业发展政策相符合，在产业发展方面持续获得了大量国家政策支持，同时在国产化浪潮的

趋势下，公司高性价比的产品将有望赢得国内企业的青睐，加速自身产品在国内市场的渗透。 
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表 2：全球主要 CAD 公司一览 

公司 CAD 产品 市场地位  技术实力 定价 

中望软件 
2D：ZWCAD 

3D：ZW3D 

国产 CAD 龙头，产品覆

盖 90 多个 国家及地区，

正版用户超过 90 万 

自主 2D、3D CAD 平台产品及

内核，产 品功能全面，兼容性

强 

ZWCAD 2020：4,363-10,702 元 

基于 ZWCAD 2020 二次开发的专业软件：7,860 元-9,609 元 

ZW3D 2020：21,858 元-33,225 元 

欧特克

（Autodesk） 

2D CAD：AutoCAD

（每年订阅） 

2D CAD 行业垄断地位，

市场占有率第一 

产品功能全面，性能稳定，

DWG 格式领导者 

月付 210 美月、年付 127 美元/月、三年付 102 美元/月（折合人

民币年付 8,724-17,962 元） 

达索（Dassault 

Systemes） 
SolidWorks 3D CAD 领域第一梯队 

功能全面，3D 曲面功能强大，

在航空、飞机、汽车等高端制

造领域广泛应用 

3,995 美元-7,995 美元（折合人民币 28,475 元-56,986 元） 

Siemens（西门子） NX 3D CAD 领域第一梯队 

产品功能全面，3D 曲面功能出

色，在汽车、航空航天、船舶

制造领域广泛应用 

/ 

浩辰软件 2D：GstarCAD 
2018年产品覆盖 100多个

国家，正版用户超过 40 万 

产品功能全面，云服务结合能

力较强 
5,695 元-7,833 元 

数码大方 2D：CAXA CAD 
主营 CAD、MES、PLM 和

工业云平台 
产品简单易学，兼容性强 

CAXA CAD 电子图板 2020：3,680 元-5,800 元 

CAXA 3D 实体设计 2020：29,800 元 
 

资料来源：公司招股书，国信证券经济研究所整理 

 业绩持续兑现，持续构建 All-in One CAx生态 

公司中报业绩持续增长，营收同比增长近五成。公司 21 年上半年营收 2.06 亿元（+47.06%），归母净利润 0.49

亿元（+74.29%），扣非归母净利润 0.16（-9.79%），单 Q2 季度看，实现营收 1.21 亿元（+43.69%），归母净利

润 0.43 亿元（+77.66%）。公司 2D CAD 产品性能不断提升，收入保持持续增长，占自产软件收入比例 74.78%，

较上年同期增长 39.75%；公司的 3D CAD 技术不断突破，产品可用性逐渐加强，该业务仍处于高速成长期，占自

产软件收入比例 25.21%，较上年同期增长 48.66% 。 

图 1：中望软件营业收入及增速（单位：百万元、%）  图 2：中望软件归母净利润及增速（单位：亿元、%） 

 

 

 
资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理  资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 

公司股票激励覆盖面广，增强公司长期业绩成长的确定性。公司 2021 年 9 月 10 日发布 2021 年限制性股票激励计

划的公告，21 年股权激励计划：1）限制性股票数量为 60.40 万股；2）激励总人数调整为 375 人（占 20A 的总人

数 915 人的 40.98%）；3）股票来源为定向增发，授予价格为每股不低于 420 元/股；4）解锁条件为，以 20 年营

收为基数，21-23 年营收增速目标值为 35%/82.25%/146.04%，即对应每年营收增速 35%。我们认为，本次股权激

励覆盖面较广，实现了核心技术员工全覆盖，有望长期绑定员工利益，助力公司推进 CAx 一体化发展，增加公司业

绩成长的确定性。 
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表 3：公司 2021 年股票激励计划业绩考核标准（假设营收增长率为 X） 

2021 2022 2023 

营业收入增长率（%） 限制性股票归属比例（%） 营业收入增长率（%） 限制性股票归属比例（%） 营业收入增长率（%） 限制性股票归属比例（%） 

35%≤X 100% 82.25%≤X 100% 146.04%≤X 100% 

30%≤X＜35% X/35%*100% 69%≤X＜82.25% X/82.25%*100% 119.7%≤X＜146.04% X/146.04%*100% 

X＜30% 0 X＜69% 0 X＜119.7% 0 
 

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 

公司聚焦技术研发，持续构建 All-in One CAx 生态。公司的 2D CAD 产品已十分成熟，功能完善且高度兼容市面

上的同类产品，与国外同类软件相比具有高性价比的优势，关键技术均为自主研发，形成了以自主内核为核心、开

放的行业应用研发 API 接口为窗口、国内外数百家合作伙伴为基础的二次开发体系，在建筑、结构、模具、景园等

众多行业具有深度服务产业合作伙伴与客户的实力。同时，公司持续聚焦研发设计类工业软件的关键技术突破和平

台研发，在 3D CAD、CAM、CAE 等工业软件领域持续迭代，持续构建 All-in One CAx 生态，助力公司长期高质量

的成长。 

 政策持续加码，国产工业软件景气度持续向上 

近期国家政策持续加码，工业软件赛道景气度持续向上。今年 7 月，工信部等六部门联合发文，大力推进自主可控

工业软件推广应用。今年 8 月的国资委党委展开扩大会议又重点强调工业母机，工业母机位列高端芯片、新材料、

新能源之前，足以体现其重要性。近期，国家相关政策或会议多提及工业软件，要加快突破各类基础工业软件“卡

脖子”的问题，政策持续加码，国产工业软件赛道景气度持续向上。 

表 4：近期国家在工业软件领域的相关政策 

时间 名称 内容 

2020/07 
《新时期促进集成电路产业和软件产业高质量发展

的若干政策》 

聚焦高端芯片、集成电路装备和工艺技术、集成电路关键材料、集成电路设计工具、基础软

件、工业软件、应用软件的关键核心技术研发，不断探索构建社会主义市场经济条件下关键

核心技术攻关新型举国体制。 

2020/12 中央经济工作会议 

增强产业链供应链自主可控能力。产业链供应链安全稳定是构建新发展格局的基础。要统筹

推进补齐短板和锻造长板，针对产业薄弱环节，实施好关键核心技术攻关工程，尽快解决一

批“卡脖子”问题，在产业优势领域精耕细作，搞出更多独门绝技。要实施好产业基础再造

工程，打牢基础零部件、基础工艺、关键基础材料等基础。 

2021/05 
习近平在两院院士大会、中国科协第十次全国代表

大会上的讲话 

加强原创性、引领性科技攻关，坚决打赢关键核心技术攻坚战。弄通“卡脖子”技术的基础

理论和技术原理，在石油天然气、基础原材料、高端芯片、工业软件、农作物种子、科学试

验用仪器设备、化学制剂等方面关键核心技术上全力攻坚。 

2021/07 
中共中央、国务院《关于新时代推动中部地区高质

量发展的意见》 

推动先进制造业和现代服务业深度融合。依托产业集群（基地）建设一批工业设计中心和工

业互 联网平台，推动大数据、物联网、人工智能等新一代信息技术在制造业领域的应用创新，

大力发展研发设计、金融服务、检验检测等现代服务业，积极发展服务型制造业，打造数字

经济新优势。 

2021/07 
工信部等六部门《关于加快培育发展制造业优质企

业的指导意见》 

提出提高优质企业自主创新能力，推动产业数字化发展，大力推动自主可控工业软件推广应

用。 

2021/08 国资委党委扩大会议 
要把科技创新摆在更加突出的位置，推动中央企业主动融入国家基础研究、应用基础研究创

新体系，针对工业母机、高端芯片、新材料、新能源汽车等领域加强关键核心技术攻关。 
 

资料来源：各政府网站，国信证券经济研究所整理 

公司所处的工业软件领域，国内主要市场被国外巨头把控，在国产化的浪潮下，公司深耕行业二十余年，凭借在 2D

和 3D 设计领域的深厚积累逐渐得到了国内外企业的认可，华为、中国中车、中国宝武、国家电网等大批优质客户

持续落地。公司有望突破我国在工业设计软件领域被卡脖子的问题，我们长期看好公司作为国内工业设计领域领军

者在国产化、正版化浪潮下的发展趋势。 

 投资建议：维持 “买入”评级 

预计 2021-2023 年归母净利润分别为 1.84/2.64/3.64 亿元，同比增速分别为 52.7/43.9/37.5%；摊薄 EPS 分别为

2.97/4.27/5.87 元。公司为国产化 CAx 工业软件领军企业，未来成长空间巨大，维持“买入”评级。  
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附表：财务预测与估值 
 
资产负债表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E  利润表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E 

现金及现金等价物 475  904  1214  1660   营业收入 456  677  990  1440  

应收款项 74  139  203  296   营业成本 6  7  0  16  

存货净额 1  2  2  5   营业税金及附加 7  10  15  22  

其他流动资产 20  29  43  62   销售费用 181  265  386  556  

流动资产合计 570  1074  1462  2023   管理费用 38  273  393  568  

固定资产 37  33  29  26   财务费用 1  (3) (3) (6) 

无形资产及其他 9  8  8  8   投资收益 11  10  10  15  

投资性房地产 65  65  65  65   资产减值及公允价值变动 0  0  0  0  

长期股权投资 0  0  0  0   其他收入 (97) 65  75  90  

资产总计 680  1181  1564  2121   营业利润 137  199  284  390  

短期借款及交易性金融负债 0  20  20  20   营业外净收支 (1) 1  3  5  

应付款项 4  6  5  14   利润总额 136  200  287  395  

其他流动负债 149  331  474  694   所得税费用 16  16  23  32  

流动负债合计 154  357  498  728   少数股东损益 0  0  0  0  

长期借款及应付债券 0  129  134  139   归属于母公司净利润 120  184  264  364  

其他长期负债 36  47  58  69        

长期负债合计 36  176  192  208   现金流量表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E 

负债合计 189  533  690  936   净利润 120  184  264  364  

少数股东权益 0  0  0  0   资产减值准备 0  (0) (0) (0) 

股东权益 491  648  874  1185   折旧摊销 5  4  4  4  

负债和股东权益总计 680  1181  1564  2121   公允价值变动损失 (0) 0  0  0  

      财务费用 1  (3) (3) (6) 

关键财务与估值指标 2020 2021E 2022E 2023E  营运资本变动 (8) 119  75  126  

每股收益 1.94 2.97 4.27 5.87  其它 (0) 0  0  0  

每股红利 0.30 0.43 0.62 0.85  经营活动现金流 117  307  344  493  

每股净资产 7.93 10.46 14.11 19.13  资本开支 (5) 0  0  0  

ROIC 44% 25% 51% 103%  其它投资现金流 0  0  0  0  

ROE 25% 28% 30% 31%  投资活动现金流 (5) 0  0  0  

毛利率 99% 99% 100% 99%  权益性融资 0  0  0  0  

EBIT Margin 49% 18% 20% 19%  负债净变化 0  129  5  5  

EBITDA  Margin 50% 18% 20% 20%  支付股利、利息 (19) (27) (38) (53) 

收入增长 26% 48% 46% 45%  其它融资现金流 (4) 20  0  0  

净利润增长率 35% 53% 44% 38%  融资活动现金流 (41) 122  (33) (48) 

资产负债率 28% 45% 44% 44%  现金净变动 72  429  310  446  

息率 0.1% 0.1% 0.1% 0.2%  货币资金的期初余额 403  475  904  1214  

P/E 268.0 175.5 122.0 88.7  货币资金的期末余额 475  904  1214  1660  

P/B 65.7 49.8 36.9 27.2  企业自由现金流 191  234  260  386  

EV/EBITDA 141.8 262.7 164.1 117.3  权益自由现金流 187  386  268  397  

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测        
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相关研究报告 
  
《中望软件-688083-2021 年中报点评：业绩持续增长，CAX 市场地位不断提升》 ——2021-08-06 

《中望软件-688083-2021 年一季报点评：营收超预期增长，产品力加筑护城河》 ——2021-04-20 

《中望软件-688083-深度报告：冉冉升起的国产 CAX 软件领导者》 ——2021-03-15 
 
 

国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

买入 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

增持 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数 ±10%之间 

卖出 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 

超配 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数 ±10%之间 

低配 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 10%以上 
 

分析师承诺 

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于本人的职业理解，通过合理判断并得出结论，力求客观、公

正，结论不受任何第三方的授意、影响，特此声明。 

风险提示 

本报告版权归国信证券股份有限公司（以下简称“我公司”）所有，仅供我公司客户使用。未经书面许可任何机构和个

人不得以任何形式使用、复制或传播。任何有关本报告的摘要或节选都不代表本报告正式完整的观点，一切须以我公司

向客户发布的本报告完整版本为准。本报告基于已公开的资料或信息撰写，但我公司不保证该资料及信息的完整性、准

确性。本报告所载的信息、资料、建议及推测仅反映我公司于本报告公开发布当日的判断，在不同时期，我公司可能撰

写并发布与本报告所载资料、建议及推测不一致的报告。我公司或关联机构可能会持有本报告中所提到的公司所发行的

证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。我公司不保证本报告所含信息及资料处于

最新状态；我公司将随时补充、更新和修订有关信息及资料，但不保证及时公开发布。 

本报告仅供参考之用，不构成出售或购买证券或其他投资标的要约或邀请。在任何情况下，本报告中的信息和意见均不

构成对任何个人的投资建议。任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。投资者

应结合自己的投资目标和财务状况自行判断是否采用本报告所载内容和信息并自行承担风险，我公司及雇员对投资者使

用本报告及其内容而造成的一切后果不承担任何法律责任。 

证券投资咨询业务的说明 

本公司具备中国证监会核准的证券投资咨询业务资格。证券投资咨询业务是指取得监管部门颁发的相关资格的机构及其

咨询人员为证券投资者或客户提供证券投资的相关信息、分析、预测或建议，并直接或间接收取服务费用的活动。 

证券研究报告是证券投资咨询业务的一种基本形式，指证券公司、证券投资咨询机构对证券及证券相关产品的价值、市

场走势或者相关影响因素进行分析，形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，并向客户发布的行

为。 
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