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公司2023年收入高增，海外业务及ZW3D值得关注
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事项：

公司公告2023年年报。2023年，公司实现营业收入8.28亿元，同比增长
37.71%；实现归母净利润0.61亿元，同比增长922.84%。2023年利润分配预
案为：拟每10股派发现金红利4.50元（含税）。公司同时发布2024年一季
报，2024年一季度，公司实现营业收入1.20亿元，同比增长3.84%；实现归母
净亏损0.26亿元。

平安观点：

公司2023年收入实现高增，2024年一季度海外业务及ZW3D订单表现亮
眼。根据公司公告，2023年，公司实现营业收入8.28亿元，同比增长
37.71%（境内市场+31.55%；境外市场+71.14%），主要由于：在国内
市场，公司在全国重点省市的业务布局逐步发挥成效，与重点行业头部

客户的合作取得重要进展；在海外市场，公司加强了营销与技术支持能

力，世界范围内的品牌影响力显著扩大。此外，公司完成了对北京博超

64.66%股权的收购，2023年为公司带来了9639.50万元的主营业务收入
增长。利润端，2023年，公司实现归母净利润0.61亿元，同比增长
922.84%，主要受益于公司营业收入、计入当期损益的政府补助的同比
增长。2024年一季度，公司实现营业收入1.20亿元，同比增长3.84%，
实现平稳增长。值得关注的是：市场拓展方面，公司海外市场收入同比

增长近50%；产品推广方面，公司来自ZW3D的订单金额同比增长超过
40%，体现出客户对于ZW3D认可度的进一步提升。2024年一季度，公
司实现归母净亏损0.26亿元，公司2024年一季度利润亏损主要是由于，
公司人员数量增长、薪酬福利水平提升、引入业界领军人物、收购北京

博超等导致本期人员费用增幅较大。

公司CAx产品矩阵持续迭代优化，市场竞争力不断增强。公司是国内领
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。1）2DCAD领域：2023年，
ZWCAD2024版在保持优质性能的基础上，进一步提升了软件的兼容、

2022A 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入(百万元) 601 828 994 1,222 1,512
YOY(%) -2.9 37.7 20.1 22.9 23.7
净利润(百万元) 6 61 81 108 146
YOY(%) -96.7 922.8 31.9 33.0 35.8
毛利率(%) 98.4 93.7 94.4 94.3 94.1
净利率(%) 1.0 7.4 8.1 8.8 9.7
ROE(%) 0.2 2.3 2.9 3.8 4.8
EPS(摊薄/元) 0.05 0.51 0.67 0.89 1.21
P/E(倍) 1,684.7 164.7 124.9 93.9 69.1
P/B(倍) 3.7 3.8 3.7 3.5 3.3
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稳定、快速、智能、拓展五大核心能力。公司大幅提升ZWCAD在开图、平移缩放、保存等高频操作上的效率。云产品方
面，公司持续丰富Cloud2D基础设计能力，强化渲染能力，增强版本管理等功能；Cloud2D更广泛地与国产服务器与操作系
统建立适配，提升了产品兼容性。2）3DCAD领域：2023年，ZW3D突破面向复杂结构设计的大装配、大图投影等难点技
术；ZW3D新增运动仿真、智能命令预测等功能，并深化改进ZW3D原有功能，提升产品设计的适用性及完整性；ZW3D还
在CAE仿真领域进行拓展，以组件模式进一步提升ZW3D设计-仿真-加工一体化能力。云产品方面，Cloud3D在公测阶段积
极响应用户诉求，持续提高协同设计能力。3）CAE领域：公司在CAE领域的商业化推广成效显著，2023年，公司来自
CAE产品的收入同比增长超过200%。公司大幅增加结构仿真功能；增加了低频电磁在电机行业的应用场景支持能力；进一
步扩大了CAE系列产品在机械、汽车、电子、电机等场景的应用范围和支撑能力。此外，公司通过全资收购CHAM公司，
获得其旗下流体仿真软件PHOENICS的全部源代码及核心技术。我们认为，公司产品持续的迭代升级，将不断增强公司的
市场竞争力。在智能制造、正版化和国产化的推动下，作为我国国产研发设计类工业软件领先企业，公司主营业务未来发

展前景广阔。

公司CAx软件应用生态建设逐步完善。公司致力于与全球专业软件开发商及开发者深度合作，共同构建开放、创新、合作
共赢的软件生态体系，打造CAx（CAD/CAE/CAM）一体化解决方案。截至2023年年末，公司已累计与国内外不同行业超
过280家专业软件开发商及解决方案提供商合作，发布410余个行业解决方案，涵盖民建工程、勘察规划、能源电力等多个
领域，强化了公司开拓和深入细分行业市场的能力，在电力领域，公司通过收购国内电力行业专业软件厂商北京博超，不

仅进一步巩固了在电力行业的客户基础，还提升了为电力工程建设行业提供三维数字化解决方案的能力。2023年，公司联
合二十余家合作伙伴，共同推进基于中望平台的交通行业解决方案在中国交建集团的应用落地，并为中国交建集团下属设

计人员提供了完整覆盖公路、桥梁、涵洞、水利、土建、市政、规划等相关专业的应用体系。公司通过与行业相关生态伙

伴及头部客户更为紧密的合作，确保“中望平台+专业软件”能够形成全面的设计工作闭环，满足客户及行业对于研发设计类
工业软件的多维度需求。公司持续推进CAx软件应用生态建设，将为公司长期可持续发展提供有力支撑。

盈利预测与投资建议：根据公司2023年年报2024年一季报，我们调整业绩预测，预计公司2024-2026年归母净利润将分别
为0.81亿元（前值为2.26亿元）、1.08亿元（前值为3.03亿元）、1.46亿元（新增），EPS分别为0.67元、0.89元和1.21
元，对应4月26日收盘价的PE分别约为124.9、93.9、69.1倍。公司是我国国产研发设计类工业软件领先企业，在智能制
造、正版化和国产化的推动下，公司业务迎来发展良机。公司2023年业绩亮眼，2024年一季度海外收入及ZW3D订单实现
高增。公司收购北京博超，产品研发和业务拓展能力将进一步增强。公司持续推进CAx的产品迭代升级及应用生态建设，
将为公司长期可持续发展打下坚实基础。我们看好公司的未来发展，维持对公司的“推荐”评级。

风险提示：1）软件正版化发展进度低于预期。当前，我国政府主导的软件正版化工作持续推进，并已在中央和国家机关所
属事业单位以及央企等单位取得显著成效，未来企业端将是软件正版化的重要市场。因为公司的产品具有很强的工具软件

属性，如果未来企业端的软件正版化发展进度低于预期，则将影响公司业务的拓展。2）公司3DCAD产品性能提升进度不
达预期。公司3DCAD在机械零部件等领域具有一定的竞争优势，但公司三维CAD产品仍有较大改进空间。如果公司
3DCAD产品不能持续迭代和更新，产品性能提升进度低于预期，则将影响公司3DCAD产品向高复杂度设计场景的拓展，公
司3DCAD业务将存在发展不达预期的风险。3）公司CAE业务发展进度不达预期。2023年公司CAE系列产品的商业化推广
成效显著。但如果后续CAE系列产品的市场接受度低于预期，则公司CAE业务将存在发展不达预期的风险。



资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所
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单位 : 百万元资产负债表

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E
流动资产 2398 2619 2927 3303
现金 589 698 831 1004
应收票据及应收账款 126 223 375 546
其他应收款 31 38 46 58
预付账款 17 20 25 31
存货 26 28 35 44
其他流动资产 1609 1612 1615 1619
非流动资产 884 788 691 599
长期投资 35 35 34 33
固定资产 163 153 141 125
无形资产 351 298 243 189
其他非流动资产 335 303 273 252
资产总计 3282 3407 3619 3901
流动负债 444 497 608 752
短期借款 15 20 15 10
应付票据及应付账款 37 40 50 63
其他流动负债 392 437 543 678
非流动负债 112 106 100 95
长期借款 17 10 5 -1
其他非流动负债 95 95 95 95
负债合计 556 603 708 847
少数股东权益 43 41 38 34
股本 121 121 121 121
资本公积 2294 2294 2295 2297
留存收益 268 349 456 603
归属母公司股东权益 2683 2764 2873 3021
负债和股东权益 3282 3407 3619 3901

单位 : 百万元利润表

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入 828 994 1222 1512
营业成本 52 56 70 89
税金及附加 9 11 14 17
营业费用 435 477 550 635
管理费用 95 109 126 150
研发费用 390 417 513 635
财务费用 -5 -1 -2 -3
资产减值损失 0 0 0 0
信用减值损失 -6 -7 -8 -10
其他收益 145 145 145 145
公允价值变动收益 45 0 1 2
投资净收益 20 20 20 20
资产处置收益 0 0 0 0
营业利润 57 83 109 146
营业外收入 0 0 0 0
营业外支出 4 4 4 4
利润总额 53 79 105 142
所得税 -7 0 0 0
净利润 60 79 105 142
少数股东损益 -2 -2 -3 -4
归属母公司净利润 61 81 108 146
EBITDA 82 173 203 238
EPS（元） 0.51 0.67 0.89 1.21

单位 : 百万元现金流量表

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E
经营活动现金流 85 89 123 162
净利润 60 79 105 142
折旧摊销 34 95 99 98
财务费用 -5 -1 -2 -3
投资损失 -20 -20 -20 -20
营运资金变动 31 -63 -59 -54
其他经营现金流 -15 -0 -1 -2
投资活动现金流 47 21 20 19
资本支出 148 0 3 6
长期投资 124 0 0 0
其他投资现金流 -226 21 17 13
筹资活动现金流 -135 -1 -9 -8
短期借款 15 5 -5 -5
长期借款 5 -6 -6 -5
其他筹资现金流 -156 1 2 3
现金净增加额 -0 109 133 173

主要财务比率

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E
成长能力

营业收入(%) 37.7 20.1 22.9 23.7
营业利润(%) 18746.9 45.7 31.4 34.5
归属于母公司净利润(%) 922.8 31.9 33.0 35.8
获利能力

毛利率(%) 93.7 94.4 94.3 94.1
净利率(%) 7.4 8.1 8.8 9.7
ROE(%) 2.3 2.9 3.8 4.8
ROIC(%) 2.4 12.7 16.9 23.1
偿债能力

资产负债率(%) 17.0 17.7 19.6 21.7
净负债比率(%) -20.4 -23.8 -27.9 -32.6
流动比率 5.4 5.3 4.8 4.4
速动比率 5.3 5.1 4.7 4.3
营运能力

总资产周转率 0.3 0.3 0.3 0.4
应收账款周转率 6.8 4.6 3.3 2.8
应付账款周转率 1.40 1.40 1.40 1.40
每股指标（元）

每股收益(最新摊薄) 0.51 0.67 0.89 1.21
每股经营现金流(最新摊薄) 0.70 0.74 1.01 1.33
每股净资产(最新摊薄) 22.12 22.78 23.68 24.90
估值比率

P/E 164.7 124.9 93.9 69.1
P/B 3.8 3.7 3.5 3.3
EV/EBITDA 123 46 39 32
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