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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 206.00 元

总市值/流通市值 12772/6386 百万元

52周最高价/最低价 665.96/202.03 元

近 3 个月日均成交额 98.63 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《中望软件-688083-2021 年三季报点评：Q3 业绩略不及预期，

工业软件国产化长期趋势不改》 ——2021-10-24

《中望软件-688083-重大事件快评：无惧解禁压力，长期看好工

业软件国产化机遇》 ——2021-09-13

《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

公司21年营收增速35.65%，股权激励指引未来稳健增长。公司2021年实现

营收 6.19亿元（+35.65%），归母净利润1.82亿元（+50.89%），扣非归母

净利润0.99亿元（+4.16%）。公司在2021年发布股权激励计划，对应未来

三年每年营收复合增速35%，公司在21年已实现股权激励解锁条件，公司的

股权激励实现了核心技术员工全覆盖，有望长期兜底公司增长。

教育板块继续维持高增，海外市场逐步复苏。分板块来看，在内销商业市场，

公司21年该板块营收占比57.90%，同比增长29.61%。公司采取全面下沉“本

地化”服务，稳步扩大直销网络覆盖范围，积极招募渠道经销商；在内销教

育市场，公司21年该板块营收占比24.34%，同比增长72.06%。公司提供“工

具+内容+培训+平台+服务”的人工智能教育解决方案，支持27省市AI教育

落地；在海外市场，公司21年该板块营收占比17.76%，同比增长20.71%。

公司不断增强国外经销渠道网络建设，新增合作渠道商数量为往年两倍以

上，不断推进业务本地化布局。

公司继续维持高研发投入，销售体系建设使利润端短期承压。公司作为标准

化工业软件提供商，毛利率继续维持高水平，公司21年毛利率为97.87%。

在各项费用率方面，公司持续加强营销体系建设，强化直销队伍向大客户模

式转变，公司21年销售费率达到39.79%（+3.36pct）；公司21年管理费用

率为9.08%（+0.74pct），整体与去年持平；公司作为研发驱动型企业，始

终注重研发投入与研发团队建设，不断加大2D/3D CAD和CAE的研发力度，

产品版本持续迭代，产品性能稳步提升，公司21年研发费用率为32.79%，

继续维持高研发投入。

回购彰显长期发展信心，工业软件国产化趋势长期不改。公司4月11日发

布回购方案，拟以3000万元-6000万元回购股份，回购价格不超过350元/

股，回购资金来源为超募资金，本次回购计划彰显公司长期发展信心。工业

软件门槛极高，公司有望突破我国在工业设计软件卡脖子问题，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。

风险提示：下游需求不及预期，产品研发不及预期

投资建议：下调盈利预测，维持 “买入”评级。

下调盈利预测。预计22-24年营业收入8.54/11.60/15.38亿元，预计22-24

年归母净利润2.41/3.28/4.41亿元，对应市盈率53.0X/38.9X/28.9X，维持

“买入”评级。

盈利预测和财务指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E

营业收入(百万元) 456 619 854 1,160 1,538

(+/-%) 26.3% 35.6% 38.0% 35.9% 32.6%

净利润(百万元) 120 182 241 328 441

(+/-%) 35.1% 50.9% 32.5% 36.1% 34.5%

每股收益（元） 2.59 2.93 3.89 5.29 7.12

EBIT Margin 15.9% 11.5% 13.4% 16.0% 18.4%

净资产收益率（ROE） 24.5% 6.5% 8.0% 10.0% 12.2%

市盈率（PE） 79.5 70.2 53.0 38.9 28.9

EV/EBITDA 125.7 162.3 99.4 64.9 44.4

市净率（PB） 19.50 4.54 4.25 3.91 3.53

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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公司 21 年营收增速 35.65%，全年业绩稳健增长。公司2021年实现营收 6.19亿元，

同比增长35.65%，归母净利润1.82亿元，同比增长50.89%，扣非归母净利润0.99亿

元，同比增长4.16%。其中四季度单季营收 2.62 亿元，同比增长 37.48%，归母净

利润 0.83 亿元，同比增长 58.89%，扣非归母净利润 0.56 亿元，同比增长 34.47%，

公司业绩保持稳健增长。

图1：中望软件营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：中望软件单季营业收入及增速（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

图3：中望软件归母净利润及增速（单位：亿元、%） 图4：中望软件单季归母净利润及增速（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

公司继续维持高研发投入，销售体系建设使利润端短期承压。公司作为标准化工

业软件提供商，毛利率继续维持高水平，2021 毛利率为 97.87%。在各项费用率方

面，公司持续加强营销体系建设，拓展和优化营销渠道，强化直销队伍向大客户

模式转变，公司 21 年销售费率达到 39.79%（+3.36pct）；公司 21 年管理费用率

为 9.08%（+0.74pct），整体与去年持平；公司作为研发驱动型公司，始终注重

研发的投入与研发团队的建设，不断加大 2D CAD、3D CAD 和 CAE 的研发力度，产

品版本持续迭代，产品性能稳步提升，公司 21 年研发费用率为 32.79%，继续维

持高研发投入。
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图5：中望软件毛利率、净利率变化情况 图6：中望软件三项费用率变化情况

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

投资建议：下调盈利预测，维持 “买入”评级。预计 22-24 年营业收入

8.54/11.60/15.38亿元，预计22-24 年归母净利润2.41/3.28/4.41亿元，对应市盈

率53.0X/38.9X/28.9X，维持“买入”评级。

表1：可比公司估值表

代码 公司简称 股价
总市值

亿元

EPS PE ROE PEG 投资

评级
2021 2022E 2023E 2024E 2021 2022E 2023E 2024E （2021A） （2022E）

688083 中望软件 204.92 126.94 2.93 3.72 5.06 6.81 69.9 55.2 40.5 30.1 6.46 1.84 买入

600588 用友网络 20.55 706 0.22 0.27 0.36 0.45 93.4 74.8 57.4 45.9 10.13 2.24 买入

688111 金山办公 173.51 800 2.26 3.05 4.13 5.28 76.8 56.8 42.0 32.8 13.49 1.61 买入

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理
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附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 利润表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

现金及现金等价物 475 514 733 1007 1363 营业收入 456 619 854 1160 1538

应收款项 74 129 175 238 316 营业成本 6 13 17 21 25

存货净额 1 2 3 4 5 营业税金及附加 7 8 11 15 20

其他流动资产 20 70 97 131 174 销售费用 181 267 359 464 585

流动资产合计 570 2675 2968 3340 3817 管理费用 38 56 79 104 134

固定资产 37 76 89 100 110 研发费用 151 203 273 371 492

无形资产及其他 9 277 266 255 244 财务费用 1 (1) (18) (25) (34)

投资性房地产 65 61 61 61 61 投资收益 11 17 20 25 30

长期股权投资 0 28 55 83 111

资产减值及公允价值变

动 0 34 0 0 0

资产总计 680 3117 3440 3839 4343 其他收入 (97) (125) (163) (251) (362)

短期借款及交易性金融

负债 0 19 20 20 20 营业利润 137 202 262 355 477

应付款项 4 15 9 11 14 营业外净收支 (1) (0) 1 3 5

其他流动负债 149 187 269 350 445 利润总额 136 202 263 358 482

流动负债合计 154 221 297 381 479 所得税费用 16 20 22 30 41

长期借款及应付债券 0 0 5 10 15 少数股东损益 0 0 0 0 0

其他长期负债 36 84 132 181 229 归属于母公司净利润 120 182 241 328 441

长期负债合计 36 84 137 191 244 现金流量表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

负债合计 189 305 435 572 724 净利润 120 182 241 328 441

少数股东权益 0 0 0 0 0 资产减值准备 0 (0) 0 0 0

股东权益 491 2812 3005 3267 3620 折旧摊销 5 9 18 20 21

负债和股东权益总计 680 3117 3440 3839 4343 公允价值变动损失 (0) (34) 0 0 0

财务费用 1 (1) (18) (25) (34)

关键财务与估值指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 营运资本变动 (8) (6) 50 34 25

每股收益 2.59 2.93 3.89 5.29 7.12 其它 (0) 0 (0) (0) (0)

每股红利 0.40 0.70 0.78 1.06 1.42 经营活动现金流 117 151 309 382 487

每股净资产 10.57 45.40 48.51 52.74 58.44 资本开支 0 (78) (20) (20) (20)

ROIC 14.31% 10.32% 16% 26% 41% 其它投资现金流 0 (1959) 0 0 0

ROE 24.52% 6.46% 8% 10% 12% 投资活动现金流 0 (2065) (48) (48) (48)

毛利率 99% 98% 98% 98% 98% 权益性融资 (1) 2192 0 0 0

EBIT Margin 16% 11% 13% 16% 18% 负债净变化 0 0 5 5 5

EBITDA Margin 17% 13% 16% 18% 20% 支付股利、利息 (19) (43) (48) (66) (88)

收入增长 26% 36% 38% 36% 33% 其它融资现金流 (7) (152) 1 0 0

净利润增长率 35% 51% 33% 36% 35% 融资活动现金流 (46) 1954 (42) (61) (83)

资产负债率 28% 10% 13% 15% 17% 现金净变动 72 39 219 273 356

股息率 0.1% 0.3% 0.4% 0.5% 0.7% 货币资金的期初余额 403 475 514 733 1007

P/E 79.5 70.2 53.0 38.9 28.9 货币资金的期末余额 475 514 733 1007 1363

P/B 19.5 4.5 4.2 3.9 3.5 企业自由现金流 0 (11) 153 203 285

EV/EBITDA 125.7 162.3 99.4 64.9 44.4 权益自由现金流 0 (163) 175 231 321

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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