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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 101.91 元

总市值/流通市值 55337/7439 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 1524.83 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

《华大九天（301269.SZ）-22 年中报点评：国产替代需求旺盛，

全流程与晶圆制造 EDA 快速增长》 ——2022-08-26

公司业绩保持高速增长，接近预告区间上限。公司22年前三季度实现营收

4.82亿元，同比增长40.04%，实现归母净利润1.13亿元，同比增长46.88%，

扣非净利润0.28亿元，同比增长43.65%，均接近此前预告上限。从单季度

看，公司Q3实现营收2.16亿元，同比增长33.20%，实现归母净利润0.72

亿元，同比增长26.81%，实现扣非净利润0.25亿元，同比下滑16.94%。公

司毛利率保持稳健增长，前三季度毛利率为88.90%（同比+1.75 pct）。在

费用端，公司规模效应不断体现，销售费用率与管理费用率稳步下降，销售

费用率13.31%（同比-1.75 pct），管理费用率14.12%（同比-0.51 pct），

IPO募集资金带来利息收入增长所致，财务费用率-1.89%（同比-1.74 pct），

公司始终重视研发投入，研发费用率60.80%（同比+5.29 pct）。

收购芯达科技，补齐数字设计和晶圆制造EDA工具短板。公司于10月18日

发布公告，以1000万美元现金收购芯达科技100%股权，芯达科技将成为深

圳九天的全资子公司，并纳入公司合并报表范围。芯达科技主要从事存储器

/IP特征化提取工具的开发，该工具是数字设计和晶圆制造领域的关键环节

工具之一。此次收购能与公司现有产品形成互补性和协同效应，帮助公司不

断丰富EDA工具、补齐数字设计和晶圆制造EDA工具短板。在重视自研的前

提下，外延并购也是EDA公司完善自身产品矩阵的重要手段。复盘海外EDA

三巨头的发展历程不难发现，EDA软件行业的发展史就是一部行业并购史，

三巨头累计参与的并购次数超过200次。

公司作为行业龙头极具稀缺性，EDA国产替代正当时。华大九天作为国产EDA

龙头企业，其市场份额占本土EDA公司的一半以上，具有极强的产业链卡位

和先发优势。EDA软件的商业模式主要以定期软件授权费为主，因此EDA公

司营收连续性较高、能显著平抑产业周期的波动。EDA行业进入壁垒极高，

相关标的极具稀缺性。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。在政策引导+大客户协同研发的大背景下，华大九天作为

国产EDA龙头迎来千载难逢的发展机遇。

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：维持“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%，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) 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） 427.4 317.8 232.6 172.0 119.8

EV/EBITDA 718.1 572.2 363.5 257.7 169.4

市净率（PB） 51.63 44.51 37.97 31.68 25.59

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，接近预告区间上限。公司 22 年前三季度实现营收 4.82

亿元，同比增长 40.04%，实现归母净利润 1.13 亿元，同比增长 46.88%，扣非净

利润 0.28 亿元，同比增长 43.65%，均接近此前预告上限。从单季度看，公司 Q3

实现营收 2.16 亿元，同比增长 33.20%，实现归母净利润 0.72 亿元，同比增长

26.81%。扣非净利润 0.25 亿元，同比下滑 16.94%。公司毛利率保持稳健增长，

前三季度毛利率为 88.90%（同比+1.75 pct）。在费用端，公司规模效应不断体

现，销售费用率与管理费用率稳步下降，销售费用率 13.31%（同比-1.75 pct），

管理费用率 14.12%（同比-0.51 pct），IPO募集资金带来利息收入增长所致，财

务费用率-1.89%（同比-1.74 pct），公司始终重视研发投入，研发费用率 60.80%

（同比+5.29 pct）。

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：华大九天单季度营业收入及增速（单位：百万元、%） 图4：华大九天单季度归母净利润及增速（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。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%，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 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 427.4 317.8 232.6 172.0 119.8 货币资金的期末余额 446 378 547 756 1097

P/B 51.6 44.5 38.0 31.7 25.6 企业自由现金流 0 (119) 57 74 188

EV/EBITDA 718.1 572.2 363.5 257.7 169.4 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



证券研究报告

免责声明

分析师声明

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道；分析逻辑基于作者的职业理解，通过合理判断并得出结论，

力求独立、客观、公正，结论不受任何第三方的授意或影响；作者在过去、现在或未来未就其研究报告

所提供的具体建议或所表述的意见直接或间接收取任何报酬，特此声明。

国信证券投资评级

类别 级别 说明

股票

投资评级

买入 股价表现优于市场指数 20%以上

增持 股价表现优于市场指数 10%-20%之间

中性 股价表现介于市场指数 ±10%之间

卖出 股价表现弱于市场指数 10%以上

行业

投资评级

超配 行业指数表现优于市场指数 10%以上

中性 行业指数表现介于市场指数 ±10%之间

低配 行业指数表现弱于市场指数 10%以上
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