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股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(元) 111.11 

一年最低/最高价 75.00/138.00 

市净率(倍) 46.48 

流通 A 股市值(百

万元) 
8,159.43 

总市值(百万元) 60,326.26  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 2.39 

资产负债率(%,LF) 45.90 

总股本(百万股) 542.94 

流通 A 股(百万股) 73.44  
 

相关研究  
 

 

 

 
  

买入（首次） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入（百万元） 579 793 1,064 1,399 

同比 40% 37% 34% 31% 

归属母公司净利润（百万元） 139 187 248 325 

同比 35% 34% 33% 31% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.26 0.34 0.46 0.60 

P/E（现价&最新股本摊薄） 433.05 322.89 242.76 185.55 
  
[Table_Summary] 
事件：2022 年 8 月 24 日，华大九天发布 2022 年中报。2022 年上半年，

公司实现营收 2.66 亿元，同比增长 46%；归母净利润 0.40 亿元，同比增

长 105%；扣非归母净利润 0.03 亿元，同比增长 130%。业绩超出市场预

期。 

投资要点 

◼ 全流程和晶圆制造 EDA 工具营收快速增长：分业务来看，2022 年上半
年，全流程 EDA 工具系统实现营收 1.78 亿元，同比增长 71%，主要系
公司是我国唯一能够提供模拟电路设计全流程 EDA 工具系统的本土 

EDA 企业，产品性能国内领先。数字电路设计 EDA 工具实现营收 0.27

亿元，同比增长 36%。晶圆制造 EDA 工具实现营收 0.33 亿元，同比增
长 86%，主要系公司晶圆制造 EDA 工具逐步获得晶圆厂认可。 

◼ 研发投入持续加大，产品矩阵逐渐补全：2022 年上半年，公司研发费用
为 1.86 亿元，同比增长 60%；研发费用率为 70%，同比增加 7pct。截
至 2022 年 6 月 30 日，公司拥有研发技术人员 522 人，占公司员工总数
的 76%。EDA 行业属于技术密集型行业，公司不断加大研发投入，做
强已有产品，补全未做产品，公司产品持续获得客户认可，截至 2022 年
6 月 30 日，公司拥有超过 500 家国内外客户，力争到 2030 年实现 IC

设计和制造各领域的 EDA 工具全流程覆盖。 

◼ EDA 行业国产化进程有望加快，国产 EDA 龙头引领国产化浪潮：EDA

作为半导体皇冠上的明珠，是海外制裁中国半导体产业的重要关口。
2022 年 8 月 13 日，美国商务部正式宣布最终规定，对设计 GAAFET

（全栅场效应晶体管）结构集成电路所必须的 EDA 软件进行出口管制。
在海外制裁背景下，EDA 国产化进程有望加快。华大九天是国产 EDA

龙头，2018-2020 年国产 EDA 营收市场份额占比保持在 50%以上。华大
九天是国产 EDA 企业中唯一国家队，有望在国产化背景下快速发展，
引领国产化浪潮。 

◼ 盈利预测与投资评级： EDA是服务于芯片设计生产全周期的工业软件，
是否被海外制裁会直接影响到中国半导体行业的正常发展。我们预计在
中美科技脱钩背景下，EDA 国产化进程将会加快，华大九天作为国产
EDA 龙头，随着产品矩阵逐渐补全，有望迎来加速发展。基于此，我们
给予 2022-2024 年归母净利润预测为 1.87/2.48/3.25 亿元，首次覆盖，给
予“买入”评级。  

◼ 风险提示： 1）行业竞争加剧；2）新产品研发进度不及预期；3）政策
支持力度不及预期。  
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华大九天三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 857 3,778 3,324 2,953  营业总收入 579 793 1,064 1,399 

货币资金及交易性金融资产 438 3,218 2,664 2,060  营业成本(含金融类) 62 80 101 127 

经营性应收款项 274 362 386 557  税金及附加 8 12 17 22 

存货 55 58 80 89  销售费用 89 119 160 196 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 80 99 133 168 

其他流动资产 89 140 194 248  研发费用 305 428 596 783 

非流动资产 945 1,757 2,570 3,382  财务费用 0 2 -53 -41 

长期股权投资 105 105 105 105  加:其他收益 108 133 138 182 

固定资产及使用权资产 505 957 1,410 1,862  投资净收益 -2 0 0 0 

在建工程 3 103 203 303  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 279 525 771 1,017  减值损失 -2 0 0 0 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 25 39 53 67  营业利润 139 187 248 325 

其他非流动资产 29 29 29 29  营业外净收支  0 0 0 0 

资产总计 1,802 5,535 5,894 6,336  利润总额 139 187 248 325 

流动负债 347 427 537 654  减:所得税 0 0 0 0 

短期借款及一年内到期的非流动负债 43 43 43 43  净利润 139 187 248 325 

经营性应付款项 100 122 160 192  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 81 104 132 165  归属母公司净利润 139 187 248 325 

其他流动负债 123 159 203 254       

非流动负债 460 460 460 460  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.26 0.34 0.46 0.60 

长期借款 182 182 182 182       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 141 188 196 285 

租赁负债 16 16 16 16  EBITDA 213 290 297 386 

其他非流动负债 263 263 263 263       

负债合计 807 888 998 1,115  毛利率(%) 89.36 89.94 90.48 90.94 

归属母公司股东权益 995 4,647 4,896 5,221  归母净利率(%) 24.05 23.55 23.35 23.25 

少数股东权益 0 0 0 0       

所有者权益合计 995 4,647 4,896 5,221  收入增长率(%) 39.66 36.94 34.16 31.41 

负债和股东权益 1,802 5,535 5,894 6,336  归母净利润增长率(%) 34.52 34.12 33.00 30.83 

           

           

现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  重要财务与估值指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

经营活动现金流 312 237 369 319  每股净资产(元) 1.83 8.56 9.02 9.62 

投资活动现金流 -441 -974 -974 -974  最新发行在外股份（百万股） 543 543 543 543 

筹资活动现金流 61 3,457 -9 -9  ROIC(%) 12.78 6.15 3.90 5.37 

现金净增加额 -68 2,720 -614 -664  ROE-摊薄(%) 14.01 4.02 5.08 6.23 

折旧和摊销 72 102 102 102  资产负债率(%) 44.80 16.04 16.93 17.59 

资本开支 -378 -900 -900 -900  P/E（现价&最新股本摊薄） 433.05 322.89 242.76 185.55 

营运资本变动 95 -60 10 -117  P/B（现价） 60.66 12.98 12.32 11.55 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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