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基础数据  

[Table_BaseData] 总股本(亿股) 0.62  

流通 A 股(亿股) 0.31  

52 周内股价区间(元) 180.36-665.96 

总市值(亿元) 123.89  

总资产(亿元) 31.17 

每股净资产(元) 45.40  
 

 

相关研究  

[Table_Report]   
 

 

[Table_Summary]  业绩总结：公司 2021全年实现营业收入 6.2亿元，同比增长 35.7%；实现归母

净利润 1.8 亿元，同比增长 50.9%。 

 公司 2021全年营收及归母净利润增幅较大，毛利率水平表现优异。1）从营收

端来看，2021年公司营收同比增长 35.7%，主要系公司积极开发境内与境外商

业市场行业大客户，以及国内市场大型企业国产化正版化的持续推进。2）从利

润端看，2021年公司归母净利润同比上升 50.9%，主要系营收、政府补助及理

财收益较去年同期增加。公司毛利率为 98.1%，较去年同期下降 0.9%。3）从

费用端来看，2021年公司销售、管理、研发费用率分别为 43.2%、9.1%和 32.8%，

其中销售费用同比增长 47.1%，主要系公司加强营销体系建设，强化直销队伍

向大客户模式转变。 

 境内商业市场对工业软件需求持续增长。我国工业软件市场长期被国外厂商产

品占据，中美贸易摩擦的加剧使得核心技术国产化的重要性更加突出，国产研

发设计类工业软件进入国内大型企业的步伐加快。公司积极拥抱国产化趋势，

通过稳步扩大直销团队，积极招募渠道经销商伙伴，加速二线城市市场下沉，

为更多中小企事业单位提供服务，与中国工业软件合作伙伴共享产业发展红利。 

 助力教育变革，境外市场覆盖率不断提高。公司产品在教育行业内不断普及，

提供的人工智能教育解决方案支持 27 省市 AI 教育落地。公司不断完善丰富产

品矩阵，21 年共发布 10 款新产品/产品新版本，其中中望教育云平台产品试用

人次同比增长 516.7%。此外，公司国外经销渠道网络建设取得了明显突破，新

增合作渠道商数量为往年的两倍以上，已成功在美国、越南、日本等战略市场

建立本地业务和支持团队。 

 盈利预测与投资建议。预计 2022-2024 年 EPS分别为 3.75元、5.12元、6.63

元，未来三年归母净利润将达到 31.2%的复合增长率。考虑到公司是国内工业

软件领域的领先企业，高度重视核心技术研发，持续加强品牌影响力和营销体

系建设，加强人才队伍建设，预计订单量在 2022年将迎来显著增长，给予 2022

年 65 倍估值，对应目标价 243.75 元，首次覆盖，给予“买入”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） 618.68  837.32  1128.45  1494.29  

增长率 35.65% 35.34% 34.77% 32.42% 

归属母公司净利润（百万元） 181.65  232.06  317.06  410.44  

增长率 50.89% 27.75% 36.63% 29.45% 

每股收益EPS（元） 2.93  3.75  5.12  6.63  

净资产收益率 ROE 6.46% 7.72% 9.68% 11.35% 

PE 68  53  39  30  

PB 4.41  4.12  3.78  3.42  

数据来源：Wind，西南证券 
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1 国内研发设计类工业软件供应商龙头，研发创新持续发

力  

中望软件成立于 1998 年，是国内领先的研发设计类工业软件供应商，主要从事

CAD/CAM/CAE 等研发设计类工业软件的研发、推广与销售业务。公司成立之初专注于 2D 

CAD 软件的研发与销售工作，打造易操作、兼容性强、功能完善的工业设计绘图软件，为客

户提供优质的软件产品及服务。凭借着在 2D CAD 软件领域 20 年的深耕细作及持续研发投

入，公司在业内知名度和认可度逐步提高，品牌优势逐渐形成，逐步打破了我国 2D CAD 软

件领域由欧美垄断的局面，为实现 2D CAD 软件产品国产化、自主化作出较大贡献,公司自

成立以来一直注重产品的研发，取得了一系列科研成果及荣誉，被认定为 “国家高新技术企业”。 

图 1：公司发展历程 

 

资料来源：公司公告，西南证券整理 

公司高度重视研发创新，在广州、武汉、北京、上海、西安以及美国佛罗里达州六大区

域成立研发中心，同时积极扩充研发团队，2021 年研发人员净增加 187 人，增长 41%。公

司在现有 CAD 产品的基础上，持续投入研发力量对产品进行技术升级改造，2021 年发布机

械、建筑 Linux 专业版 CAD 和国内首款 Linux 版三维 CAD 软件中望 3D Linux 等 10 款新产

品/产品新版本。未来公司将持续加大研发投入，满足持续创新和业务可持续发展的需要。 

公司聚焦研发设计类工业软件领域，持续深化“All-in-One CAx 一体化”战略，产品层

面，公司构建了 2D CAD、3D CAD 以及 CAE 为主的产品系列。 

公司产品具体情况如下：  

表 1：公司主要产品 

产品系列  应用板块  主要产品  

2D CAD 产品系列  
企业板块  

ZW CAD 

基于 ZW CAD 二次开发的专业软件  

教育板块  2D教育产品  

3D CAD 产品系列  
企业板块  ZW 3D 

教育板块  3D教育产品  

1998
中望软件成立

2002
推出自主研发的 CAD

平台软件中望 CAD

2004
成立海外业务部

2018
成立CAE研发中心

2019
发布自主知识产权电磁仿真软

件中望 Sim-EM 2019

发布All-in-One CAx 发展战略

2020
形成涵盖二维 CAD、三维

CAD/CAM、CAE仿真分析的产

品矩阵

2021
上交所科创板上市

设立西安研发中心

2008
成立武汉分公司

2010
收 购 美 国 VX 公 司 的

VXCAD/CAM技术研发团队

推出高端三维软件中望3D
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产品系列  应用板块  主要产品  

CAE产品系列  

 ZWMeshWorks 

 ZWSim-EM 

 ZWSim Structural 

资料来源：公司公告，西南证券整理 

公司系列软件产品广泛应用于教育、机械、电子、汽车、建筑、交通、能源等行业领域，

得到国内和海外客户认可。公司积极拓展国内和海外市场，客户遍及全球 90 多个国家和地

区，正版用户突破 90 万，客户包括中船集团、中交集团、中国移动、中车株洲所、京东方、

格力、海尔、国家电网等。公司自 2008 年起开拓教育市场，推出创新教育软件、创意设计

社区等服务，已经为 3000 多所本科、职业院校的建筑、机械、园林、测量、信息技术、3D

打印等专业提供人才培养解决方案，并服务 K12 学校/机构超 70000 所。未来，公司将继续

加强区域、行业覆盖，加快电子高科技龙头及供应链推广、服务央企、服务军工。 

公司客户较为分散，2021 年前五名客户销售额 0.6 亿元，占年度销售总额 9.1%，不存

在严重依赖于少数客户的情况。  

图 2：公司部分客户   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自产软件。公司自产软件收入持续增长，

2021 年占主营业务收入的比例达到 94.3%，主要系公司产品质量不断提升，产品功能进一

步满足客户的需要，2D CAD、3D CAD 和 CAE 产品销售收入持续增长。公司受托开发及技

术服务、外购产品和其他业务规模较小，2021 年占主营业务收入的比例分别为 4.5%、0.3%、

0.9%。 

毛利结构中，公司自产软件和受托开发和技术服务业务毛利率较高，2021 年分别为

99.6%、81.2%，外购产品和其他业务占营收比重较小，毛利率相对较低，2021 年分别为

22.4%、28.5%。 
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1.3%

1.2%

1.2%

90.9%

第一大客户 第二大客户 第三大客户
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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 

营收持续增长，归母净利润大幅增长。2017-2021 年公司主营业务收入复合增长率

36.2%，主要系公司积极进行市场开拓。2017-2021 年，公司归母净利润复合增长率 56.2%，

2021 年归母净利润 1.8 亿元，同比增长 50.89%，主要系营业收入、计入当期损益的政府补

助及理财收益较上年同期增加。2021 年扣非归母净利润同比增长 4.16%，低于营收增速，

主要系公司积极引进优秀人才，持续加强研发投入，多方位开展营销活动，并实施股权激励

计划，公司销售费用、管理费用、研发费用较上年同期均有增加。 

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 

2 盈利预测与估值 

2.1 盈利预测 

关键假设： 

假设 1：公司深耕研发设计类工业软件领域，持续深化“All-in-One CAx 一体化”战略，

产品系列包括 2D CAD、3D CAD 以及 CAE，主要应用于商业板块和教育板块。随着工业信

息化高速发展，研发设计类工业软件的需求增加，公司在产品研发创新和客户拓展方面持续

投入，全力打造 2D 产品线、3D 产品线、CAE 产品线三条业务增长曲线，不断加快产品进
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步、加强区域行业覆盖、与大客户结盟，预计公司自产软件订单量将大幅增长。我们预计公

司 2022 年-2024 年自产软件的订单量增速为 35%、35%、33%； 

假设 2：公司受托开发、外购产品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 年受托开发业务的订单量增速为 35%、30%、25%，外购产品

订单量增速为 105%、55%、35%；其他业务订单量增速为 10%、10%、10%。 

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 

自产软件  
收入  583.4 786.2 1059.5 1406.6 

增速  31% 35% 35% 33% 

受托开发  
收入  27.6 37.3 48.5 60.6 

增速  405% 35% 30% 25% 

外购产品  
收入  5.7 11.6 18.0 24.4 

增速  205% 105% 55% 35% 

其他  
收入  2.0 2.2 2.4 2.7 

增速  -24% 10% 10% 10% 

合计  

收入  618.7 837.3 1128.5 1494.3 

增速  35.6% 35.3% 34.8% 32.4% 

毛利率  97.87% 97.87% 97.87% 96.87% 

数据来源：Wind，西南证券 

2.2 相对估值 

综合考虑业务范围，选取金山办公、中控技术、用友网络 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 59 倍。公司是国内研发设计类工业软件龙头

公司，积极把握行业发展机遇，在产品研发和客户拓展方面持续发力，预计估值将略高于行

业平均水平。 

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 

688111.SH 金山办公  171.00 2.26 3.04 4.11 5.29 117.32 59.25 43.75 34.11 

688777.SH 中控技术  62.13 1.17 1.52 1.98 2.60 64.45 43.83 33.94 25.47 

600588.SH 用友网络  19.50 0.22 0.27 0.36 0.45 165.81 74.28 57.01 45.62 

平均值  115.86 59.12 44.90 35.07 

数据来源：Wind，西南证券整理 

预计 2022-2024 年 EPS 分别为 3.75 元、5.12 元、6.63 元，未来三年归母净利润将达到

31.2%的复合增长率。考虑到公司是国内工业软件领域的领先企业，高度重视核心技术研发，

持续加强人才队伍建设，加强品牌影响力和营销体系建设，预计订单量在2022 年将迎来显著

增长，给予 2022 年 65 倍估值，对应目标价 243.75 元，首次覆盖，给予“买入”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 618.68  837.32  1128.45  1494.29  净利润 181.65  232.06  317.06  410.44  

营业成本 13.15  17.80  23.98  46.70  折旧与摊销 13.10  33.14  33.14  33.14  

营业税金及附加 8.43  12.22  16.38  21.51  财务费用 -1.01  0.50  2.19  2.01  

销售费用 266.94  353.89  475.61  627.53  资产减值损失 -0.32  0.00  2.00  -1.00  

管理费用 56.18  80.22  104.73  153.46  经营营运资本变动 -60.36  -30.05  -11.91  112.87  

财务费用 -1.01  0.50  2.19  2.01  其他  54.30  -16.87  -22.24  -21.09  

资产减值损失 -0.32  0.00  2.00  -1.00  经营活动现金流净额 187.37  218.78  320.25  536.37  

投资收益 17.47  0.00  2.56  0.00  资本支出 208.45  0.00  0.00  0.00  

公允价值变动损益 33.74  16.87  19.68  21.09  其他  -2470.88  16.87  22.24  21.09  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 -2262.43  16.87  22.24  21.09  

营业利润 202.00  262.56  358.16  463.99  短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  

其他非经营损益  -0.41  -3.50  -4.91  -6.41  长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  

利润总额 201.59  259.06  353.25  457.58  股权融资 2188.30  0.00  0.00  0.00  

所得税 19.94  27.00  36.19  47.15  支付股利 -43.36  -39.62  -48.85  -66.99  

净利润 181.65  232.06  317.06  410.44  其他  -28.79  -18.10  -2.19  -2.01  

少数股东损益 0.00  0.00  0.00  0.00  筹资活动现金流净额 2116.15  -57.72  -51.04  -69.00  

归属母公司股东净利润 181.65  232.06  317.06  410.44  现金流量净额 38.87  177.93  291.45  488.46  

                  

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 514.06  691.99  983.43  1471.89  成长能力         

应收和预付款项 139.20  180.72  246.73  337.81  销售收入增长率 35.65% 35.34% 34.77% 32.42% 

存货  2.35  3.18  2.29  7.35  营业利润增长率 47.71% 29.98% 36.41% 29.55% 

其他流动资产 2019.25  2037.14  2064.14  2098.08  净利润增长率 50.89% 27.75% 36.63% 29.45% 

长期股权投资 27.74  27.74  27.74  27.74  EBITDA 增长率 46.99% 38.35% 32.85% 26.85% 

投资性房地产 6.46  6.46  6.46  6.46  获利能力     

固定资产和在建工程 76.06  72.56  69.06  65.56  毛利率 97.87% 97.87% 97.87% 96.87% 

无形资产和开发支出 277.28  248.65  220.02  191.40  三费率 52.07% 51.91% 51.62% 52.40% 

其他非流动资产 54.91  53.90  52.89  51.88  净利率 29.36% 27.72% 28.10% 27.47% 

资产总计 3117.32  3322.35  3672.77  4258.18  ROE 6.46% 7.72% 9.68% 11.35% 

短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  ROA 5.83% 6.98% 8.63% 9.64% 

应付和预收款项 140.85  225.42  305.17  538.09  ROIC 105.11% 67.28% 88.96% 133.40% 

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  EBITDA/销售收入  34.61% 35.37% 34.87% 33.40% 

其他负债 164.11  91.10  93.55  102.58  营运能力     

负债合计 304.96  316.51  398.72  640.68  总资产周转率 0.33  0.26  0.32  0.38  

股本  61.94  61.94  61.94  61.94  固定资产周转率 12.37  13.65  19.51  27.50  

资本公积 2397.09  2397.09  2397.09  2397.09  应收账款周转率 8.19  7.48  7.69  7.56  

留存收益 354.36  546.80  815.02  1158.47  存货周转率 6.93  6.43  6.42  7.39  

归属母公司股东权益 2812.36  3005.83  3274.05  3617.50  销售商品提供劳务收到 现金 /营业收入 109.65% — — — 

少数股东权益 0.00  0.00  0.00  0.00  资本结构     

股东权益合计 2812.36  3005.83  3274.05  3617.50  资产负债率 9.78% 9.53% 10.86% 15.05% 

负债和股东权益合计 3117.32  3322.35  3672.77  4258.18  带息债务/总负债 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

     流动比率 12.11  12.53  10.48  7.03  

业绩和估值指标 2021A 2022E 2023E 2024E 速动比率 12.10  12.52  10.47  7.02  

EBITDA 214.10  296.19  393.49  499.14  股利支付率 23.87% 17.07% 15.41% 16.32% 

PE 68.20  53.38  39.07  30.18  每股指标     

PB 4.41  4.12  3.78  3.42  每股收益 2.93  3.75  5.12  6.63  

PS 20.02  14.80  10.98  8.29  每股净资产 45.40  48.53  52.86  58.40  

EV/EBITDA 46.10  32.66  23.84  17.82  每股经营现金 3.02  3.53  5.17  8.66  

股息率 0.35% 0.32% 0.39% 0.54% 每股股利 0.70  0.64  0.79  1.08  

数据来源：Wind，西南证券 
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