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海外布局成效显著，3D 产品认可度持续提升  
 

◼ 走势比较 
 

  

◼ 股票数据 
 
总股本/流通(亿股) 1.21/1.21 

总市值/流通(亿元) 100.94/100.94 

12 个月内最高/最低价

(元) 

217.41/59.81 
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事件：公司发布 2023 年及 2024 年一季报业绩报告。 

2023 年：营业收入 8.28 亿元，同比+37.71%；归母净利润 6,140.64

万元，同比+922.84%。扣非净利润-7774.01 万元。 

2024Q1：营业收入 1.20 亿元，同比+3.84%；归母净利润为-2,561.11

万元；扣非净利润-7,829.07 万元。 

 

2023 年企业板块高速增长，境外收入表现亮眼。1）境内商业市场增

速达 43.66%，企业版 2D CAD 和 3D CAD 分别实现收入 3.03/1.34 亿元，

同比增长 33.48%/28.35%。CAE 产品实现收入 714.87 万元，同比增长

209.67%。2）教育市场方面，由于职业教育客户采购意愿不佳，以及行业

政策周期性调整所带来的负面影响，公司境内教育业务的拓展不及预期，

实现收入 1.66 亿元，同比+4.87%。3）境外市场营收达到 1.57 亿元，同

比增长 71.14%。4）新并表的博超实现收入 0.33 亿元，占比 4.67%。 

 

研发、销售端持续高投入。公司坚定投入高研发，保证产品迅速迭代，

2023 年研发投入达到 4.04 亿元，同比+27.58%。公司研发人员增加 289

人至 1151 人，研发人员数量占比达到 54.34%，同比上升 4.37pct。销售

方面，公司持续推进海外本地化战略布局，优化全球渠道经销网络体系，

2023 年销售费用达到 4.35 亿元，同比+26.34%。销售/管理/研发费用率

分别为 52.54%/11.42%/47.09%，分别同比变化了-4.73/1.01/-0.92pct。 

 

教育板块短期承压，3D 产品客户认可度持续提升。24Q1由于各级院

校复工复课时间较晚，叠加教育客户资金拨付进度延缓的负面影响，导致

教育板块收入不及预期。但商业板块表现不乏亮点，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；

来自海外市场的营业收入同比增长近 50%。来自经销团队的营业收入同比

增长超过 35%，显示渠道经销网络建设取得良好成效。 

 

投资建议：预计公司 2024-2026 年实现收入 9.91/12.05/14.90 亿元，

实现归母净利润 1.11/1.84/2.48 亿元，维持“买入”评级。 

 

风险提示：下游景气度不及预期，技术研发不及预期，市场竞争加剧。   
◼ 盈利预测和财务指标 
 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 828 991 1,205 1,490 

营业收入增长率(%) 37.71% 19.69% 21.62% 23.65% 

归母净利（百万元） 61 111 184 248 

净利润增长率(%) 922.84% 80.79% 65.65% 34.93% 

摊薄每股收益（元） 0.51 0.92 1.52 2.05 

市盈率（PE） 195.18 90.92 54.89 40.68 

资料来源：携宁云估值，太平洋证券，注：摊薄每股收益按最新总股本计算   
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资产负债表（百万）       利润表（百万）      

 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E   2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

货币资金 487 589 830 967 1,164  营业收入 601 828 991 1,205 1,490 

应收和预付款项 89 137 178 201 237  营业成本 10 52 61 69 80 

存货 3 26 23 28 33  营业税金及附加 8 9 13 15 18 

其他流动资产 2,045 1,647 1,702 1,749 1,794  销售费用 344 435 495 578 685 

流动资产合计 2,624 2,398 2,734 2,945 3,228  管理费用 63 95 106 131 163 

长期股权投资 36 35 35 35 35  财务费用 -6 -5 -8 -11 -13 

投资性房地产 0 0 0 0 0  资产减值损失 -15 0 0 0 0 

固定资产 69 121 132 127 152  投资收益 12 20 23 28 35 

在建工程 36 114 114 114 114  公允价值变动 49 45 40 35 32 

无形资产开发支出 304 387 460 500 510  营业利润 0 57 82 141 217 

长期待摊费用 12 14 14 14 14  其他非经营损益 -3 -4 0 0 0 

其他非流动资产 2,682 2,611 2,951 3,162 3,445  利润总额 -3 53 82 141 217 

资产总计 3,139 3,282 3,706 3,952 4,270  所得税 -7 -7 -8 -7 11 

短期借款 0 15 23 31 41  净利润 4 60 90 148 206 

应付和预收款项 7 37 48 51 60  少数股东损益 -2 -2 -21 -36 -42 

长期借款 0 0 0 0 0  归母股东净利润 6 61 111 184 248 

其他负债 400 504 820 905 999        

负债合计 406 556 891 988 1,100  预测指标      

股本 87 121 121 121 121   2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

资本公积 2,354 2,294 2,293 2,293 2,293  毛利率 98.38% 93.67% 93.80% 94.28% 94.65% 

留存收益 299 317 429 613 861  销售净利率 1.00% 7.42% 11.21% 15.26% 16.66% 

归母公司股东权益 2,711 2,683 2,794 2,978 3,226  销售收入增长率 -2.86% 37.71% 19.69% 21.62% 23.65% 

少数股东权益 22 43 22 -14 -56  EBIT 增长率 -135.02% 74.00% 638.42% 76.77% 56.99% 

股东权益合计 2,733 2,726 2,816 2,964 3,170  净利润增长率 -96.70% 922.84% 80.79% 65.65% 34.93% 

负债和股东权益 3,139 3,282 3,706 3,952 4,270  ROE 0.22% 2.29% 3.97% 6.18% 7.69% 

       ROA 0.19% 1.87% 3.00% 4.65% 5.81% 

现金流量表（百万）       ROIC 2.09% -0.56% 2.81% 4.49% 5.96% 

 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  EPS(X) 0.05 0.51 0.92 1.52 2.05 

经营性现金流 87 85 339 197 265  PE(X) 3,891.60 195.18 90.92 54.89 40.68 

投资性现金流 -16 47 -107 -67 -75  PB(X) 6.22 4.50 3.61 3.39 3.13 

融资性现金流 -101 -135 9 8 8  PS(X) 28.06 14.59 10.19 8.38 6.78 

现金增加额 -27 0 241 137 197  EV/EBITDA(X) 
-

1,401.46 
248.17 76.30 48.35 32.28 

资料来源：携宁云估值，太平洋证券   
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：预计未来 6个月内，行业整体回报高于沪深 300 指数 5%以上； 

中性：预计未来 6个月内，行业整体回报介于沪深 300 指数-5%与 5%之间； 

看淡：预计未来 6个月内，行业整体回报低于沪深 300 指数 5%以下。 

2、公司评级 

买入：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅在 15%以上； 

增持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅低于-15%以下。 
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广州市大道中圣丰广场 988号 102 室 
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