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Q2 收入增速显著改善，3D 产品力持续提升  
 

◼ 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) 76.52/76.52 

12 个月内最高/最低价

(元) 

140.8/54.78 
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事件：公司发布 2024 年半年报。2024 年上半年，实现营业收入 3.08

亿元，同比增长 11.79%；实现归母净利润 597.62 万元，扣非归母净利润

为-0.84 亿元。 

 

Q2 收入增速显著改善，费用端维持高位。公司 24Q2 实现营业收入

1.88 亿元，同比+17.54%，较 24Q1 单季度 3.84%的增速有显著提升。截至

2024 年 6 月末，公司在手订单金额超 1.28 亿元，同比增长超 30%，预计

后续公司收入增速有望逐季改善。费用端，公司因战略升级及坚定的研发

投入，管理费用、研发费用较上年同期分别增长 64.37%、23.98%。 

3D 产品收入快速增长，产品力进一步提升。分产品看，2D 产品实现

收入 1.92 亿元，同比+8.33%；3D 产品实现收入 0.89 亿元，同比+30.15%；

CAE 实现收入 0.03 亿元，同比+21.04%；博超系列产品实现收入 0.04 亿

元，同比+629.8%。3DCAD 收入持续高增，上半年占营收比重达到 29%。公

司加大对三维 CAD 产品的研发投入和技术攻关力度，于 2024 年 6 月发布

了 ZW3D2025 版本，深度改进了 ZW3D 的核心建模能力，参数化稳定性及大

装配设计支撑能力都得到显著提升。ZW3D 在通用机械、高科技电子、模

具设计、家电等领域的产品竞争力持续增强，并开始进一步拓展至汽车、

汽车零配件以及船舶等高端制造业。 

境内商业市场平稳增长，海外收入持续高增。分市场看，境内商业市

场实现收入 1.87 亿元，同比+19.53%；境内教育市场实现收入 0.33 亿元，

同比-35.46%，主要是受到经费预算压力影响，教育客户对于工业软件及

配套教学解决方案的采买意愿较低；境外市场实现收入 0.88 亿元，同比

+29.91%。公司海外营销推广的持续投入逐步体现成果。报告期内，公司

在全球最大的软件测评第三方平台 G2 Easiest To Use General-Purpose 

CAD Software 榜单中名列第一，充分体现出全球用户对产品的高度认可，

全球品牌影响力显著提升。 

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 0.79/1.31/1.81 亿元，维持“买入”评级。 

风险提示：宏观经济下行压力，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 79 131 181 

净利润增长率(%) 922.84% 29.06% 64.75% 38.49% 

摊薄每股收益（元） 0.51 0.65 1.08 1.49 

市盈率（PE） 195.18 96.55 58.61 42.32 

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 487 589 482 612 817  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 2,386 2,590 2,881  管理费用 63 95 119 139 174 

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

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 304 387 463 503 513  营业利润 0 57 69 128 200 

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 2,603 2,807 3,098  利润总额 -3 53 69 128 200 

资产总计 3,139 3,282 3,361 3,600 3,926  所得税 -7 -7 -7 -6 10 

短期借款 0 15 23 31 41  净利润 4 60 75 135 190 

应付和预收款项 7 37 48 51 60  少数股东损益 -2 -2 -4 4 10 

长期借款 0 0 0 0 0  归母股东净利润 6 61 79 131 181 

其他负债 400 504 573 665 782        

负债合计 406 556 644 748 883  预测指标      

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

资本公积 2,354 2,294 2,266 2,266 2,266  毛利率 98.38% 93.67% 93.80% 94.28% 94.65% 

留存收益 299 317 343 473 654  销售净利率 1.00% 7.42% 8.00% 10.84% 12.14% 

归母公司股东权益 2,711 2,683 2,679 2,809 2,990  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 39 43 53  EBIT 增长率 -135.02% 74.00% 543.60% 101.56% 57.81% 

股东权益合计 2,733 2,726 2,718 2,852 3,043  净利润增长率 -96.70% 922.84% 29.06% 64.75% 38.49% 

负债和股东权益 3,139 3,282 3,361 3,600 3,926  ROE 0.22% 2.29% 2.96% 4.65% 6.05% 

       ROA 0.19% 1.87% 2.36% 3.63% 4.61% 

现金流量表（百万）       ROIC 2.09% -0.56% 2.40% 4.39% 5.86% 

 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  EPS(X) 0.05 0.51 0.65 1.08 1.49 

经营性现金流 87 85 82 190 273  PE(X) 3,891.60 195.18 96.55 58.61 42.32 

投资性现金流 -16 47 -111 -67 -75  PB(X) 6.22 4.50 2.86 2.72 2.56 

融资性现金流 -101 -135 -79 8 8  PS(X) 28.06 14.59 7.72 6.35 5.14 

现金增加额 -27 0 -107 130 205  EV/EBITDA(X) 
-

1,401.46 
248.17 66.15 38.97 25.81 

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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