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基础数据  

[Table_BaseData] 总股本(亿股) 4.34  

流通 A 股(亿股) 0.36  

52 周内股价区间(元) 21.11-56.20 

总市值(亿元) 106.37  

总资产(亿元) 23.42 

每股净资产(元) 4.87  
 

 

相关研究  

[Table_Report]   
 

 

[Table_Summary]  事件：公司发布 2021 年度业绩报告，2021 年公司实现营收 1.9 亿元，同比增

长 41.0%；实现归母净利润 0.29 亿元，同比下降 1.4%；实现扣非归母净利润

0.23 亿元，同比增长 8.72%。 

 下游需求旺盛，营收高速增长。2021年公司实现营收 1.9亿元，同比增长 41.0%。

主要系报告期内市场需求旺盛，设计类 EDA、半导体测试仪器及制造类 EDA产

品销量同比大幅增长。公司实现归母净利润 0.29 亿元，同比下降 1.4%；实现

扣非归母净利润 0.23 亿元，同比增长 8.7%。公司净利润增速低于营业收入增

速，主要系公司加大力度投入销售、管理及研发，销售费用、管理费用、研发

费用占营业收入比重有所提升。 

 持续加大研发投入，核心技术率先突破。公司重视产品和技术的研发创新，在

器件建模和电路仿真两个领域的技术上已率先突破，产品得到全球领先的集成

电路设计和制造企业的认证和采购，公司围绕核心技术，已在全球范围内拥有

发明专利 24项、软件著作权 68项。2021年公司进一步加大研发投入，研发投

入占收入的比重从 2020 年的 38.9%提升至 2021 年的 41.0%，为公司的长远

发展奠定基础。 

 政策推动发展，EDA 行业空间广阔。国家不断加大对国产集成电路和软件创新

产品的支持力度，对国产 EDA 行业的重视程度不断增加，国内 EDA 企业迎来

产业政策、产业环境、投资支持、行业需求、人才回流等各方面机遇。国际贸

易摩擦影响下，国内集成电路企业出于安全性和可持续性等因素考虑开始接受

或加大采购具有国际市场竞争力的国产 EDA 工具，EDA 企业国产替代进程加

快。中国作为全球规模最大、增速最快的集成电路市场，国产 EDA有着巨大的

发展空间和市场潜力。随着中国集成电路产业的快速发展，中国的集成电路设

计企业数量快速增加，EDA 工具作为集成电路设计的基础工具，将充分受益于

集成电路产业景气度的提升。 

 盈利预测与投资建议。预计 2022-2024 年 EPS分别为 0.17元、0.22元、0.27

元，未来三年归母净利润将达到 60.0%的复合增长率。考虑到政策推动行业需

求增加，公司是国内稀缺的 EDA 公司，在 EDA 领域深耕多年，积累了丰厚的

技术成果，并持续加大新产品开发力度，优化丰富产品结构，预计公司订单量

在 2022 年将迎来显著增长。首次覆盖，给予“持有”评级。 

 风险提示：研发项目不及预期、客户拓展不及预期等风险。 

[Table_MainProfit] 指标 /年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 193.87  288.66  413.20  572.38  

增长率 41.01% 48.89% 43.14% 38.52% 

归属母公司净利润（百万元） 28.60  75.09  97.53  117.12  

增长率 -1.41% 162.50% 29.89% 20.08% 

每股收益EPS（元） 0.07  0.17  0.22  0.27  

净资产收益率 ROE 1.32% 3.36% 4.19% 4.81% 

PE 372  142  109  91  

PB 5.04  4.87  4.68  4.47  

数据来源：Wind，西南证券 
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1 国内稀缺的 EDA 产品及解决方案提供商 

概伦电子成立于 2010 年，专注于 EDA 工具的自主设计和研发，公司通过 EDA 方法学

创新，推动集成电路设计和制造的深度联动，加快工艺开发和芯片设计进程，提高集成电路

产品的良率和性能，增强集成电路企业整体市场竞争力。公司一直坚持以前瞻性的战略定位

和布局为指导，以市场竞争力为导向，持续进行技术开拓创新和产品研发升级，目前已成长

为全球知名的 EDA 企业，公司创新的 EDA 方法学、专业的产品和服务价值得到了行业的高

度认可，产品得到全球领先集成电路设计和制造企业长期广泛验证和使用。 

图 1：公司发展历程 

 

资料来源：公司公告，西南证券整理 

公司重视研发创新，重点投入行业核心技术研究。公司围绕工艺与设计协同优化进行技

术和产品的战略布局，持续对核心技术进行研发、演进和拓展，在器件建模和电路仿真两个

领域的技术上已率先突破，产品进入多家国际领先的集成电路设计及制造企业。公司持续加

大研发投入，加大力度进行现有产品升级及新产品开发，目前公司已经拥有制造类 EDA 技

术、设计类 EDA 技术、半导体器件特性测试技术三大类核心技术及其对应的二十余项细分

产品和服务。 

公司的主营业务为 EDA 产品及解决方案，主要产品及服务包括制造类 EDA 工具、设计

类 EDA 工具、半导体器件特性测试仪器和半导体工程服务等。  

公司产品和服务的具体情况如下： 

表 1：公司主要产品和服务 

产品系列  主要产品  应用概述  

制造类 EDA 工具  
器件建模及验证 EDA 工具、PDK 生成及验证

EDA 工具、标准单元库设计及验证 EDA 工具 

用于快速准确地建立半导体器件模型、PDK 和标准单元库，

是集成电路制造领域的核心关键工具 

设计类 EDA 工具  
为电路仿真及验证 EDA 工具、电路设计输入、

版图设计和物理验证 EDA 工具 

大规模集成电路的电路设计输入和版图设计、电路仿真和验证，

优化电路的性能和良率，是集成电路设计领域的核心关键工具 

半导体器件特性测试仪器  低频噪声测试仪器、半导体参数测试仪器 
对集成电路器件在不同工作状态和工作环境下的电流、电压、

电容、电阻、低频噪声（1/f 噪声、RTN 噪声）、可靠性等特

2010
概伦电子成立

2011
发布先进器件建模

平台BSIMProPlus

2012
发布良率导向设计

平台NanoYield

2018
9812DX持续被领先

晶圆代工厂采购2013
发布通用并行SPICE 电

路仿真器NanoSpice

2014
发布GigaSPICE电路仿真

器NanoSpice Giga

波形查看器NanoWave

2016
发布低频噪声测

试仪器9812DX

2017
NanoSpice 被多家

领先存储器厂商大

规模采用

2019
发布自动化建模平台SDEP

高频器件建模平台MeQLab

PDK验证软件 PQLab

半导体参数测试仪器FS-Pro

2020
发布FastSPICE电路仿真器

NanoSpicePro、全集成低频半

导体器件特性测试解决方案

2021
发布 BSIMProPlus、

NanoSpice、ME-Pro

新版本
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产品系列  主要产品  应用概述  

性进行测量、数据采集和分析，以评估其是否达到设计指标 

半导体工程服务  Design Enablement 服务  
测试结构设计、半导体器件测试、器件模型建模和验证、PDK 

生成和验证、标准单元库生成和再定制、IP 设计和设计服务等 

资料来源：公司公告，西南证券整理 

公司产品性能优越，受到多家全球领先半导体厂商认可和使用。公司器件建模及验证

EDA 工具得到全球领先晶圆厂的广泛使用，主要客户包括台积电、三星电子、联电、格芯、

中芯国际等；公司电路仿真和验证  EDA 工具得到全球领先存储器芯片厂商的广泛使用，主

要客户包括三星电子、SK海力士、美光科技、长鑫存储等。2021 年公司前五名客户销售额

0.8 亿元，占年度销售总额 43.06%，不存在严重依赖于少数客户的情况。 

图 2：公司主要客户   图 3：公司前五大客户收入占比 

 
 
 

 
 

 

 
数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

从营收结构来看，公司营业收入大部分来源于 EDA 工具授权业务。2021 年公司 EDA

工具授权业务收入持续增长，占主营业务收入的比例达到 70%以上，其中集成电路制造类

EDA 产品营业收入同比增长 30.93%，集成电路设计类 EDA 产品营业收入同比增长 75.44%，

主要系公司进一步明确 EDA 公司的定位，紧密围绕  DTCO 发展战略，积极发展 EDA 工

具授权业务；公司半导体器件特性测试仪器营收占比为 23.78%，较 2020 年有所提升，主要

系该项业务市场竞争力进一步加强，客户数量进一步增加；公司半导体工程服务业务营收占

比有所下降，主要系服务交付周期性影响，收入规模有所下降。  

毛利结构中，公司 EDA 工具授权业务无成本，不涉及毛利情况，半导体器件特性测试

仪器毛利率较高，2021 年达到 76.9%，半导体工程服务和其他业务毛利率相对较低，2021

年分别为 37.8%和 40.8%。 

  

13.5%

10.7%

8.5%

6.0%

4.4%

56.9%

第一大客户 第二大客户 第三大客户

第四大客户 第五大客户 其他客户



 
概伦电子（688206）2021 年年报点评 

请务必阅读正文后的重要声明部分  4 

图 4：公司主营业务分产品收入  图 5：公司各业务毛利率 

 

 

 
数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

公司营收保持较快增长。2018-2021 年公司主营业务收入复合增长率 56.0%，主要系市

场需求旺盛，设计类  EDA、半导体测试仪器及制造类 EDA 产品销量大幅增加所致。

2018-2021 年，公司归母净利润波动较大，2019 年归母净利润大幅下降主要系股权激励费

用的支出，2021 年归母净利润为 0.3 亿，实现盈利。公司深耕 EDA 市场，随着下游客户对

EDA 产品的需求增加，业务规模有望进一步扩大。  

图 6：公司营收情况  图 7：公司归母净利润与净利率 

 

 

 
数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 
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2 盈利预测与估值 

2.1 盈利预测 

关键假设： 

假设 1：公司多年深耕于器件建模和电路仿真领域，积累了丰厚的技术成果，产品和服

务得到全球领先晶圆厂和存储器芯片厂商的认证和使用。近年来，公司积极把握政策推动和

行业发展双重机遇，围绕工艺与设计协同优化进行技术和产品的战略布局，加大力度进行现

有产品升级及新产品开发，公司制造类 EDA 技术、设计类 EDA 技术、半导体器件特性测试

技术不断更新进步，随着 EDA 工具下游市场需求增加，公司设计类 EDA、 半导体测试仪

器及制造类 EDA 产品订单量大幅增长。我们预计公司 2022 年-2024 年 EDA 工具授权业务

的订单量增速为 43%、37%、32%，半导体器件特性测试仪器销售业务的订单量增速为 75%、

63%、55%； 

假设 2：公司半导体工程服务和其他业务规模较小，预计订单量将保持稳定增长。我们

预计公司 2022 年-2024 年半导体工程服务业务的订单量增速为 6%、6%、5%，其他业务订

单量增速为 20%、20%、20%； 

基于以上假设，我们预测公司 2022-2024 年分业务收入及毛利率如下表：  

表 2：分业务收入及毛利率 

单位：百万元  2021A 2022E 2023E 2024E 

EDA 工具授权  
收入  140.0 199.7 272.9 359.2 

增速  48% 43% 37% 32% 

半导体器件特性测试仪器销售  
收入  45.7 80.0 130.6 202.5 

增速  87% 75% 63% 55% 

半导体工程服务  
收入  6.5 6.9 7.3 7.7 

增速  -64% 6% 6% 5% 

其他业务  
收入  1.7 2.0 2.4 2.9 

增速  240% 20% 20% 20% 

合计  

收入  193.9 288.7 413.2 572.4 

增速  41.0% 48.9% 43.1% 38.5% 

毛利率  91.96% 93.96% 93.96% 92.96% 

数据来源：Wind，西南证券 

2.2 相对估值 

综合考虑业务范围，选取中望软件、中控技术、霍莱沃 3 家上市公司作为可比公司进行

估值比较，2022 年 3 家可比公司平均估值为 45 倍。公司是国内稀缺的 EDA 公司，EDA 是

IC 设计的卡脖子环节，公司积极把握政策推动和行业发展双重机遇，持续进行技术开拓创新

和产品研发升级。预计估值将高于行业平均水平。 

 



 
概伦电子（688206）2021 年年报点评 

请务必阅读正文后的重要声明部分  6 

表 3：可比公司估值 

证券代码  可比公司  股价（元）  
EPS（元）  PE（倍）  

21A 22E 23E 24E 21A 22E 23E 24E 

688083.SH 中望软件  199.20 2.93 3.80 5.11 6.72 119.29 52.43 38.97 29.64 

688777.SH 中控技术  65.35 1.17 1.51 1.96 2.61 64.45 43.14 33.40 25.07 

688682.SH 霍莱沃  91.21 -- 2.27 3.09 -- 99.43 40.24 29.55 -- 

平均值  94.39 45.27 33.97 18.24 

数据来源：Wind，西南证券整理 

预计 2022-2024 年 EPS 分别为 0.17 元、0.22 元、0.27 元，未来三年归母净利润将达

到 60.0%的复合增长率。考虑到政策推动行业需求增加，公司是国内稀缺的 EDA 公司，在

EDA 领域深耕多年，积累了丰厚的技术成果，并持续加大新产品开发力度，优化丰富产品结

构，预计公司订单量在 2022 年将迎来显著增长。首次覆盖，给予“持有”评级。 
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附表：财务预测与估值  

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

 

现金流量表（百万元）  2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入 193.87  288.66  413.20  572.38  净利润 27.84  73.40  95.11  114.08  

营业成本 15.59  17.45  24.97  40.32  折旧与摊销 11.71  16.45  16.45  16.45  

营业税金及附加 1.40  2.58  3.42  4.76  财务费用 -13.37  -3.76  -1.46  -1.17  

销售费用 46.32  68.97  98.73  136.76  资产减值损失 0.00  0.00  2.00  -1.00  

管理费用 43.39  64.61  92.48  128.11  经营营运资本变动 7.45  -118.10  -51.20  -41.93  

财务费用 -13.37  -3.76  -1.46  -1.17  其他  22.84  -1.32  -4.07  -1.58  

资产减值损失 0.00  0.00  2.00  -1.00  经营活动现金流净额 56.47  -33.34  56.82  84.85  

投资收益 1.27  0.00  2.56  0.00  资本支出 160.01  0.00  0.00  0.00  

公允价值变动损益 2.28  1.32  1.51  1.58  其他  352.32  1.32  4.07  1.58  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 512.33  1.32  4.07  1.58  

营业利润 29.26  75.30  99.88  120.31  短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  

其他非经营损益  -0.02  -1.13  -2.54  -4.04  长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  

利润总额 29.24  74.17  97.34  116.27  股权融资 1114.97  0.00  0.00  0.00  

所得税 1.40  0.78  2.23  2.18  支付股利 0.00  -2.86  -8.76  -12.19  

净利润 27.84  73.40  95.11  114.08  其他  4.54  -2.27  1.46  1.17  

少数股东损益 -0.76  -1.69  -2.42  -3.04  筹资活动现金流净额 1119.51  -5.13  -7.30  -11.02  

归属母公司股东净利润 28.60  75.09  97.53  117.12  现金流量净额 1687.63  -37.15  53.59  75.41  

                  

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 财务分析指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

货币资金 1886.30  1849.15  1902.75  1978.16  成长能力         

应收和预付款项 81.14  116.38  168.52  232.92  销售收入增长率 41.01% 48.89% 43.14% 38.52% 

存货  16.62  18.59  24.61  41.97  营业利润增长率 11.14% 157.40% 32.64% 20.45% 

其他流动资产 13.12  19.53  27.96  38.74  净利润增长率 -0.18% 163.63% 29.58% 19.95% 

长期股权投资 14.44  14.44  14.44  14.44  EBITDA 增长率 -17.56% 218.83% 30.54% 18.03% 

投资性房地产 22.31  22.31  22.31  22.31  获利能力     

固定资产和在建工程 65.69  62.49  59.29  56.09  毛利率 91.96% 93.96% 93.96% 92.96% 

无形资产和开发支出 197.77  185.00  172.23  159.46  三费率 39.38% 44.97% 45.92% 46.07% 

其他非流动资产 44.42  43.95  43.47  42.99  净利率 14.36% 25.43% 23.02% 19.93% 

资产总计 2341.82  2331.85  2435.59  2587.07  ROE 1.32% 3.36% 4.19% 4.81% 

短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  ROA 1.19% 3.15% 3.90% 4.41% 

应付和预收款项 37.57  49.43  62.19  102.34  ROIC 11.77% 30.39% 30.86% 32.85% 

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  EBITDA/销售收入  14.24% 30.48% 27.80% 23.69% 

其他负债 192.05  97.45  102.08  111.53  营运能力     

负债合计 229.62  146.88  164.27  213.86  总资产周转率 0.11  0.12  0.17  0.23  

股本  433.80  433.80  433.80  433.80  固定资产周转率 3.75  4.99  7.57  11.14  

资本公积 1663.62  1663.62  1663.62  1663.62  应收账款周转率 3.12  3.11  3.09  3.04  

留存收益 15.89  88.12  176.89  281.82  存货周转率 1.14  0.99  1.10  1.16  

归属母公司股东权益 2111.09  2185.55  2274.32  2379.25  销售商品提供劳务收到 现金 /营业收入 116.95% — — — 

少数股东权益 1.11  -0.58  -3.00  -6.04  资本结构     

股东权益合计 2112.20  2184.97  2271.32  2373.21  资产负债率 9.81% 6.30% 6.74% 8.27% 

负债和股东权益合计 2341.82  2331.85  2435.59  2587.07  带息债务/总负债 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

     流动比率 13.98  33.30  27.38  18.02  

业绩和估值指标 2021A 2022E 2023E 2024E 速动比率 13.86  32.99  27.07  17.69  

EBITDA 27.60  87.99  114.87  135.58  股利支付率 0.00% 3.81% 8.98% 10.41% 

PE 371.86  141.66  109.06  90.82  每股指标     

PB 5.04  4.87  4.68  4.47  每股收益 0.07  0.17  0.22  0.27  

PS 54.87  36.85  25.74  18.58  每股净资产 4.87  5.04  5.24  5.48  

EV/EBITDA 313.51  98.66  75.11  63.08  每股经营现金 0.13  -0.08  0.13  0.20  

股息率 0.00% 0.03% 0.08% 0.11% 每股股利 0.00  0.01  0.02  0.03  

数据来源：Wind，西南证券 
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