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行业应用软件 中望软件（688083.SH） 增持-A(维持)
3D业务高速增长，教育市场短期承压

2024年 10月 31日 公司研究/公司快报

公司近一年市场表现

市场数据：2024年 10月 31日

收盘价（元）： 93.50

年内最高/最低（元）： 126.98/54.78

流通 A 股/总股本（亿

股）：

1.21/1.21

流通 A股市值（亿）： 113.42

总市值（亿）： 113.42

基础数据：2024年 9月 30日

基本每股收益(元)： 0.09

摊薄每股收益(元)： 0.09

每股净资产(元)： 21.61

净资产收益率(%)： -0.14

资料来源：最闻

分析师：

方闻千

执业登记编码：S0760524050001

邮箱：fangwenqian@szxq.com

事件描述

 10 月 28日，公司发布 2024 年三季报，其中，2024 年前三季度公司实

现收入 5.12亿元，同比增长 10.11%；前三季度实现归母净利润 0.11亿元，

同比高增 159.69%，实现扣非净利润-0.95亿元，同比减少 37.27%。2024年

三季度公司实现收入 2.04亿元，同比增 7.66%；三季度实现归母净利润 0.05

亿元，同比减少 11.83%，实现扣非净利润-0.11亿元，同比增长 8.85%。

事件点评

 教育市场短期承压，3D及海外业务表现优异。分市场来看，1）境内商

业市场：由于国内宏观经济复苏缓慢，下游客户对正版软件的采购意愿未发

生明显增强，24Q3公司境内商业业务开拓受阻；2）境内教育市场：公司教

育客户经费预算压力仍然显著，导致三季度公司教育业务持续承压。但随着

公司进一步挖掘教育市场业务机会以及 CAx 产品在教育市场的竞争力持续

增强，教育业务收入降幅开始收窄，未来有望逐步恢复增长；3）海外市场：

公司持续完善海外销售渠道并提升客户服务能力，推动三季度海外业务稳健

增长，增速高于公司平均水平。随着新产品持续得到客户验证以及海外品牌

影响力不断增强，公司海外业务将保持快速增长。在产品端，今年年中公司

发布的 2D CAD 和 3D CAD 新版本已开始得到初步验证和推广，其中，3D

CAD 新版本性能大幅提升，与海外领先产品的差距进一步缩小，并开始逐

步兑现推广潜力，Q3 3D产品营收同比增长超过 35%。

 推行降本增效，经营质量持续提升。2024 年三季度公司毛利率为

96.81%，较去年同期降低 0.74个百分点。随着公司进一步推进降本增效，在

控制人员规模扩张的同时持续提升员工整体质量，三季度公司各项费用增速

均有明显放缓，其中，销售费用为 0.95亿元，同比减少 0.27%，管理费用为

0.26亿元，同比增长 12.13%，研发费用为 1.06亿元，同比增长 10.60%。受

此影响，三季度公司净利率达 1.35%，较去年同期提高 0.26个百分点。未来

公司将持续优化管理体系，并进一步提升人效，从而为利润的快速增长奠定

坚实基础。

投资建议

 公司是工业设计软件领导厂商，产品竞争力持续提升，有望充分受益于

工业软件国产化趋势，同时，海外市场的高速增长也将拉动公司收入稳步提

升。考虑到教育市场短期承压以及博超整合进展略不及预期，调整盈利预测，

预计公司 2024-2026年 EPS分别为 0.58\0.87\1.24，对应公司 10月 31日收盘

价 93.50 元，2024-2026 年 PE 分别为 161.83\107.86\75.50，维持“增持-A”评
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级。

风险提示

 技术研发风险，宏观经济持续下行风险，市场竞争加剧风险，汇率波动

的风险。

财务数据与估值：

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入(百万元) 601 828 928 1,144 1,400

YoY(%) -2.9 37.7 12.2 23.2 22.4
净利润(百万元) 6 61 70 105 150

YoY(%) -96.5 874.4 14.1 50.0 42.9
毛利率(%) 98.4 93.7 94.5 95.3 95.7
EPS(摊薄/元) 0.05 0.51 0.58 0.87 1.24
ROE(%) 0.1 2.2 2.5 3.8 5.3
P/E(倍) 1799.80 184.70 161.83 107.86 75.50
P/B(倍) 4.2 4.2 4.2 4.2 4.1
净利率(%) 1.0 7.4 7.6 9.2 10.7

资料来源：最闻，山西证券研究所
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财务报表预测和估值数据汇总

资产负债表(百万元) 利润表(百万元)

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E

流动资产 2624 2398 2364 2381 2312 营业收入 601 828 928 1144 1400
现金 487 589 530 782 906 营业成本 10 52 51 54 61

应收票据及应收账款 79 120 126 180 180 营业税金及附加 8 9 13 15 18

预付账款 10 17 15 24 26 营业费用 344 435 461 529 612

存货 3 26 36 41 40 管理费用 63 95 118 154 190

其他流动资产 2045 1647 1656 1353 1160 研发费用 289 390 453 543 647

非流动资产 511 884 957 1065 1196 财务费用 -6 -5 -1 -1 -3

长期投资 36 35 40 46 55 资产减值损失 -23 -5 -15 -23 -20

固定资产 69 121 142 169 201 公允价值变动收益 49 45 51 54 56

无形资产 304 387 450 524 613 投资净收益 12 20 15 16 16

其他非流动资产 102 340 325 325 327 营业利润 -0 57 79 118 169

资产总计 3136 3282 3322 3445 3508 营业外收入 0 0 1 1 1

流动负债 297 444 468 568 560 营业外支出 3 4 3 3 3

短期借款 0 15 0 0 0 利润总额 -3 53 77 116 166

应付票据及应付账款 7 37 29 39 27 所得税 -7 -7 8 12 17

其他流动负债 290 392 439 529 533 税后利润 4 60 70 105 149

非流动负债 106 112 112 112 112 少数股东损益 -2 -2 -0 -1 -1

长期借款 0 0 0 0 0 归属母公司净利润 6 61 70 105 150

其他非流动负债 106 112 112 112 112 EBITDA 7 76 99 142 197

负债合计 403 556 581 680 673
少数股东权益 22 43 42 42 41 主要财务比率

股本 87 121 121 121 121 会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E

资本公积 2354 2294 2294 2294 2294 成长能力

留存收益 299 317 361 427 521 营业收入(%) -2.9 37.7 12.2 23.2 22.4

归属母公司股东权益 2711 2683 2698 2723 2794 营业利润(%) -100.2 18746.9 39.7 49.2 42.4

负债和股东权益 3136 3282 3322 3445 3508 归属于母公司净利润(%) -96.5 874.4 14.1 50.0 42.9

获利能力

现金流量表(百万元) 毛利率(%) 98.4 93.7 94.5 95.3 95.7

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 净利率(%) 1.0 7.4 7.6 9.2 10.7

经营活动现金流 87 85 78 90 116 ROE(%) 0.1 2.2 2.5 3.8 5.3
净利润 4 60 70 105 149 ROIC(%) 0.5 1.7 2.3 3.4 4.8

折旧摊销 20 34 29 35 43 偿债能力

财务费用 -6 -5 -1 -1 -3 资产负债率(%) 12.9 17.0 17.5 19.7 19.2

投资损失 -12 -20 -15 -16 -16 流动比率 8.8 5.4 5.0 4.2 4.1

营运资金变动 88 31 46 21 -2 速动比率 8.8 5.3 4.9 4.0 4.0

其他经营现金流 -7 -15 -51 -54 -56 营运能力

投资活动现金流 -16 47 -43 241 85 总资产周转率 0.2 0.3 0.3 0.3 0.4

筹资活动现金流 -101 -135 -94 -79 -77 应收账款周转率 6.5 8.3 7.5 7.5 7.8

应付账款周转率 0.9 2.4 1.5 1.6 1.8

每股指标（元） 估值比率

每股收益(最新摊薄) 0.05 0.51 0.58 0.87 1.24 P/E 1799.8 184.7 161.8 107.9 75.5

每股经营现金流(最新摊薄) 0.72 0.70 0.64 0.74 0.96 P/B 4.2 4.2 4.2 4.2 4.1

每股净资产(最新摊薄) 22.35 22.12 22.24 22.45 23.03 EV/EBITDA 1350.4 122.9 94.2 66.1 48.2

资料来源：最闻、山西证券研究所
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