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基础数据

投资评级 买入(首次覆盖)

合理估值

收盘价 97.55 元

总市值/流通市值 52970/7121 百万元

52周最高价/最低价 145.98/68.06 元

近 3 个月日均成交额 2463.84 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

公司业绩保持高速增长，全流程与制造EDA工具快速爆发。公司2022年上

半年实现营收2.66亿元，同比增长46.13%，实现归母净利润0.40亿元，同

比增长105.02%，与此前预告保持一致。单Q2来看，公司实现营收1.69亿

元，同比增长43.04%，实现归母净利润0.30亿元，同比增长124.47%。按

业务板块来看，公司的全流程和晶圆制造类EDA工具保持快速增长，其中，

全流程EDA工具系统（模拟和面板类EDA工具）22H1实现营收1.78亿元，

同比增长 70.97%，数字电路设计EDA 工具实现营收 0.27 亿元，同比增长

36.12%，晶圆制造EDA工具实现营收0.33亿元，同比增长86.33%。

EDA定位上游刚需工具，商业模式优质。EDA软件定位集成电路上游的必备

刚需工具，贯穿于IC设计、制造、封测等环节。EDA作为算法密集型的大型

工业软件系统，门槛极高。当前EDA软件国产化率极低，海外三巨头市占率

超八成。EDA是当前半导体产业上游的核心卡脖子环节之一，国产替代正当

时。EDA软件的商业模式主要以定期软件授权费为主，因此EDA公司的营收

连续性较高、能显著平抑产业周期的波动。

国产替代需求旺盛，EDA迎来发展黄金期。中国IC设计产业的规模化和高端

化，将拉动正版EDA工具的需求。中国芯片设计公司数量快速增加，规模快

速增大，21年年销售过亿的中国芯片设计比去年同期增长42%，因此对EDA

软件工具的需求快速增长。EDA行业进入壁垒极高，在政策引导+大客户协同

研发的大背景下，国产EDA公司迎来千载难逢的发展机遇。华大九天是国产

EDA工具产品线最全的EDA工具供应商，在EDA市场份额稳居本土公司首位，

连续多年份额占比保持在50%以上。公司以实现我国EDA自主发展为己任，

在实现全流程EDA系统基础上，努力打造多个具有核心竞争力和市场规模的

旗舰型产品。

风险提示：国产替代进程不及预期；相关政策落地节奏不及预期。

投资建议：首次覆盖，给予“买入”评级。预计 2022-2024 年营收

7.96/10.97/15.07 亿元，同比增速 37.4/37.8/37.4% ，归母净利润

1.90/2.57/3.69亿元，同比增速36.6/35.3/43.5%，首次覆盖，给予“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) 415 579 796 1,097 1,507

(+/-%) 61.3% 39.7% 37.4% 37.8% 37.4%

净利润(百万元) 104 139 190 257 369

(+/-%) 81.2% 34.5% 36.6% 35.3% 43.5%

每股收益（元） 0.24 0.32 0.44 0.59 0.85

EBIT Margin 10.3% 6.1% 7.6% 9.2% 12.2%

净资产收益率（ROE） 12.1% 14.0% 16.3% 18.4% 21.4%

市盈率（PE） 463.9 344.9 252.5 186.6 130.1

EV/EBITDA 778.7 620.2 393.8 279.1 183.4

市净率（PB） 56.04 48.31 41.21 34.38 27.77

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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公司业绩保持高速增长，全流程与制造 EDA 工具快速爆发。公司 2022 年上半年

实现营收 2.66 亿元，同比增长 46.13%，实现归母净利润 0.40 亿元，同比增长

105.02%，与此前预告保持一致。单 Q2 来看，公司实现营收 1.69 亿元，同比增长

43.04%，实现归母净利润 0.30 亿元，同比增长 124.47%。按业务板块来看，公司

的全流程和晶圆制造类 EDA 工具保持快速增长，其中，全流程 EDA 工具系统（模

拟和面板类 EDA 工具）22H1 实现营收 1.78 亿元，同比增长 70.97%，数字电路设

计 EDA 工具实现营收 0.27 亿元，同比增长 36.12%，晶圆制造 EDA 工具实现营收

0.33 亿元，同比增长 86.33%。

图1：华大九天营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：华大九天归母净利润及增速（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

图3：华大九天毛利率、净利率变化情况 图4：华大九天各项费用率变化情况

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
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盈利预测及投资建议

假设：

1. 全流程 EDA 工具系统：公司的全流程 EDA 工具系统主要包括模拟 EDA 全流程工

具和面板 EDA 全流程工具，尤其是模拟 EDA 工具，当前进入快速放量期，预计公

司 22-24 年 全 流 程 EDA 业 务 保 持快 速 增 长 ， 预 计 未来 三 年 营 收 增 速

40.0%/40.0%/38.0%；

2. 数字电路设计 EDA 工具：公司当前多款数字电路设计 EDA 工具正在快速研发，

相关工具有望在未来几年逐步放量，预计公司 22-24 年数字电路设计 EDA 工具保

持稳健增长，预计未来三年营收增速 30.0%/35.0%/40.0%；

3. 晶圆制造 EDA 工具：公司的晶圆制造 EDA 工具布局全面，在国内晶圆制造产能

扩张的大背景下，有望带动国产晶圆制造 EDA 工具快速放量。预计公司 22-24 年

晶圆制造 EDA 工具快速增长，预计未来三年营收增速 55.0%/50.0%/50.0%；

4. 公司 EDA 软件为标准化软件，毛利率维持为 100%，预计公司未来三年技术开

发服务和其他业务的毛利率分别为 30%和 28%。随着公司主营业务占比不断提升，

带动公司整体毛利率略有提升，预计未来三年毛利率分别为 89.7%/90.7%/91.7%。
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表1：华大九天业务拆分

收入分类预测 2020 2021 2022E 2023E 2024E

EDA 软件销售

收入（百万元） 345.1 486.1 678.9 952.1 1,330.1

yoy 60.9% 40.9% 39.7% 40.2% 39.7%

业务收入比例 83.2% 83.9% 85.3% 86.8% 88.2%

（1）全流程 EDA 工具系统

收入（百万元） 230.2 351.8 492.5 689.4 951.4

yoy 82.2% 52.8% 40.0% 40.0% 38.0%

业务收入比例 55.5% 60.7% 61.9% 62.8% 63.1%

（2）数字电路设计 EDA 工具

收入（百万元） 98.8 87.3 113.5 153.2 214.5

yoy 26.8% -11.7% 30.0% 35.0% 40.0%

业务收入比例 23.8% 15.1% 14.3% 14.0% 14.2%

（3）晶圆制造 EDA 工具

收入（百万元） 16.1 47.1 72.9 109.4 164.1

yoy 56.6% 193.0% 55.0% 50.0% 50.0%

业务收入比例 3.9% 8.1% 9.2% 10.0% 10.9%

技术开发服务

收入（百万元） 61.1 81.7 102.2 125.7 152.1

毛利（百万元） 15.1 28.3 30.7 37.7 45.6

毛利率 24.7% 34.6% 30.0% 30.0% 30.0%

其他业务

收入（百万元） 8.6 11.4 14.9 19.3 25.1

毛利（百万元） 2.0 3.2 4.2 5.4 7.0

毛利率 23.6% 28.1% 28.0% 28.0% 28.0%

合计

总营收（百万元） 414.8 579.3 796.0 1,097.1 1,507.3

yoy 61.3% 39.7% 37.4% 37.8% 37.4%

毛利（百万元） 362.2 517.6 713.7 995.2 1,382.7

毛利率(%) 87.3% 89.4% 89.7% 90.7% 91.7%

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理和预测

投资建议：首次覆盖，给予“买入”评级。预计 2022-2024 年营收 7.96/10.97/15.07

亿元，同比增速 37.4/37.8/37.4%，归母净利润 1.90/2.57/3.69 亿元，同比增速

36.6/35.3/43.5%。公司所处行业为 EDA 软件，可比公司包括概伦电子、广立微等，

根据WIND一致预期，可比公司平均市销率（2023E）为42x。公司作为当前国内规模

最大、产品线最完善的EDA龙头企业，具有一定龙头溢价，给予60x市盈率，对应市

值658亿元，首次覆盖，给予“买入”评级。

表2：可比公司估值表

代码 公司简称 股价（元）
总市值

（亿元）

PS PE
投资评级

2021A 2022E 2023E 2022E 2023E

688206.SH 概伦电子 45.53 197.5 101.88 67.94 46.85 388.15 284.21 无评级

301095.SZ 广立微 110.38 220.8 111.42 62.85 37.46 222.41 142.43 无评级

平均 106.65 65.39 42.16 305.28 213.32

301269.SZ 华大九天 111.11 603.3 104.14 76.54 56.92 325.64 243.24 买入

资料来源：Wind（概伦电子、广立微参考 Wind 一致盈利预测）、国信证券经济研究所整理和预测
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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 446 378 547 756 1097 营业收入 415 579 796 1097 1507

应收款项 242 216 327 451 619 营业成本 53 62 82 102 125

存货净额 36 55 32 42 55 营业税金及附加 5 8 10 13 18

其他流动资产 45 147 80 110 151 销售费用 68 89 119 165 219

流动资产合计 768 857 1046 1419 1983 管理费用 63 80 79 102 133

固定资产 226 474 621 756 831 研发费用 183 305 446 614 829

无形资产及其他 206 279 268 257 245 财务费用 (1) 0 (2) (8) (16)

投资性房地产 36 87 87 87 87 投资收益 (4) (2) (2) (2) (2)

长期股权投资 104 105 106 106 107

资产减值及公允价值变

动 0 1 0 0 0

资产总计 1341 1802 2127 2625 3253 其他收入 (119) (199) (316) (464) (659)

短期借款及交易性金融

负债 0 43 40 40 40 营业利润 104 139 190 256 367

应付款项 63 100 64 83 111 营业外净收支 (0) 0 0 1 2

其他流动负债 181 203 234 318 423 利润总额 104 139 190 257 369

流动负债合计 244 347 338 441 574 所得税费用 0 0 0 0 0

长期借款及应付债券 118 182 187 192 197 少数股东损益 0 0 0 0 0

其他长期负债 121 279 437 595 753 归属于母公司净利润 104 139 190 257 369

长期负债合计 239 460 624 787 950 现金流量表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

负债合计 483 807 961 1227 1524 净利润 104 139 190 257 369

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 857 995 1166 1397 1730 折旧摊销 20 44 64 76 86

负债和股东权益总计 1341 1802 2127 2625 3253 公允价值变动损失 (0) (1) 0 0 0

财务费用 (1) 0 (2) (8) (16)

关键财务与估值指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 营运资本变动 (15) 70 133 97 68

每股收益 0.24 0.32 0.44 0.59 0.85 其它 (0) (0) (0) (0) (0)

每股红利 0.05 0.02 0.04 0.06 0.09 经营活动现金流 108 252 388 431 524

每股净资产 1.97 2.29 2.68 3.22 3.98 资本开支 0 (267) (200) (200) (150)

ROIC 8.29% 6.23% 7% 12% 21% 其它投资现金流 0 (61) 0 0 0

ROE 12.08% 14.01% 16% 18% 21% 投资活动现金流 (59) (329) (201) (201) (151)

毛利率 87% 89% 90% 91% 92% 权益性融资 (3) 0 0 0 0

EBIT Margin 10% 6% 8% 9% 12% 负债净变化 118 63 5 5 5

EBITDA Margin 15% 14% 16% 16% 18% 支付股利、利息 (21) (10) (19) (26) (37)

收入增长 61% 40% 37% 38% 37% 其它融资现金流 (126) (99) (3) 0 0

净利润增长率 81% 35% 37% 35% 43% 融资活动现金流 65 9 (17) (21) (32)

资产负债率 36% 45% 45% 47% 47% 现金净变动 114 (68) 169 209 341

股息率 0.0% 0.0% 0.0% 0.1% 0.1% 货币资金的期初余额 332 446 378 547 756

P/E 463.9 344.9 252.5 186.6 130.1 货币资金的期末余额 446 378 547 756 1097

P/B 56.0 48.3 41.2 34.4 27.8 企业自由现金流 0 (119) 57 74 188

EV/EBITDA 778.7 620.2 393.8 279.1 183.4 权益自由现金流 0 (154) 61 87 209

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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