
请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告 | 2022年04月18日

买入中望软件（688083.SH）
一季报点评：受疫情等短期因素影响，一季度业绩阶段性承压

核心观点 公司研究·财报点评

计算机·软件开发

证券分析师：熊莉

021-61761067

xiongli1@guosen.com.cn

S0980519030002

基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 205.49 元

总市值/流通市值 12740/6370 百万元

52周最高价/最低价 665.96/200.60 元

近 3 个月日均成交额 95.40 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.SH）-立足 All-in-One CAx 战略，产品性

能稳步提升》 ——2022-04-13

《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

受疫情等因素影响，短期业绩阶段性承压。公司2022Q1营业收入8626.24

万元，同比增长1.24%，归母净利润亏损1971.42万元，扣非归母净利润亏

损3686.26万元，经营活动现金流净额-1.10亿元。费用端较为刚性，导致

短期利润承压。公司从去年开始加大招聘力度，员工人数较上年同期增长

58%，此外，公司还不断提升薪酬福利水平，实施股权激励计划，持续加大

销售推广与研发投入力度，本期费用支出大幅增加影响短期利润表现。

国内商业板块稳健增长，教育与海外板块短期受挫。（1）国内商业板块：

公司自去年四季度开始采取全面下沉本地化服务和聚焦大客户的销售策略，

尽管受经济下行等不利因素影响，国内商业市场仍保持稳健增长态势，国内

商业板块营收同比增长20.30%，与过往增速保持相对一致；（2）国内教育

板块：受疫情影响，全国各院校客户采取严格封控措施，公司教育业务推进

和项目验收受到一定阻碍，国内教育板块营收同比保持平稳。伴随疫情逐步

缓解，公司教育业务推进和项目验收亦会逐步恢复，教育业务保持较快增长

的基本面没有改变；（3）海外板块，受国际形势紧张、俄乌冲突加剧、外

汇汇率变化等因素扰动，公司海外板块营收同比呈现一定程度下滑。

公司始终专注于打磨产品品质，为长期良性发展打下坚实基础。在2D CAD

板块，Win、Linux版本研发稳步推进；在3D CAD板块，持续强化新一代三

维平台悟空平台的研发，3D CAD表现亮眼，收入同比增长33.69%；CAE作为

新业务快速增长，收入同比增长48.39%；在云CAD板块，公司自21年底确

定云化战略后，研发工作快速推进，预计将在年内推出测试版本。公司始终

专注于打磨产品，提升产品品质，为公司的长期良性发展打下坚实基础。

风险提示：下游需求不及预期，产品研发不及预期。

投资建议：维持 “买入”评级。

受国内疫情以及宏观经济环境等短期因素的影响，一季度业绩承压，长期仍

然看好公司作为国产CAX龙头的国产替代时代机遇。维持盈利预测，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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受疫情等因素影响，短期业绩阶段性承压。公司2022Q1营业收入8626.24万元，同比

增长1.24%，归母净利润亏损1971.42万元，扣非归母净利润亏损3686.26万元，经

营活动现金流净额-1.10亿元。费用端较为刚性，导致短期利润承压。公司从去年开

始加大招聘力度，员工人数较上年同期增长58%，此外，公司还不断提升薪酬福利水

平，实施股权激励计划，持续加大销售推广与研发投入力度，本期费用支出大幅增加

影响短期利润表现。

图1：中望软件单季营业收入及增速（单位：百万元、%） 图2：中望软件单季归母净利润及增速（单位：百万元、%）

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

投资建议：维持 “买入”评级。受国内疫情以及宏观经济环境等短期因素的影响，

一季度业绩承压，长期仍然看好公司作为国产CAX龙头的国产替代时代机遇。维持盈

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。
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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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