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事件：公司发布 2024 年三季报。2024 年前三季度，公司实现营业收

入 5.12 亿元，同比增长 10.11%；实现归母净利润 1076.82 万元，同比增

长 159.69%；实现归母扣非净利润-9485.41 万元。Q3 单季度，公司实现

营业收入 2.04 亿元，同比增长 7.66%；归母净利润为 479.20 万元，扣非

归母净利润为-1088.63 万元。 

 

Q3 收入增速有所放缓，主要原因包括：1）宏观环境压力下，客户采

购正版软件的意愿未能明显增强；2）国内教育市场客户的经费预算压力

仍然显著，数字化采购意愿不佳导致教育板块收入承压；3）全球宏观经

济下行、地区市场需求波动以及汇率变动等因素导致海外收入增速较上半

年有所下降。 

 

3D 收入保持高增速，新版本产品逐步推广。公司于年中发布的新版

本产品已开始得到初步的验证与推广。凭借其显著的性能提升，公司有能

力满足更多企业客户对于 CAx 产品的性能需求。随着与海外龙头产品间

性能差距的日渐缩短，3D 产品已经开始逐步兑现推广潜力。公司来自 3D

产品的营业收入同比增长超过 35%，充分反映出广大客户的高度认可。 

 

费用端，公司降本增效成果逐步显现，费用增速放缓。公司 24Q3 销

售、管理及研发费用分别同比-0.27%、+12.13%、+10.60%，各项费用增速

较前两个季度均有明显放缓。单 Q3 销售/管理/研发费用率分别为

46.57%/12.75%/51.96%，同比-3.96%/0.64%/1.43%。公司严格控制人员增

长，提升管理效率，后续费用率仍有进一步下降空间。 

 

投资建议：公司为国产 CAD 龙头企业，看好公司产品力持续提升与工

业软件国产替代共振。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：下游资本开支不及预期，产品研发不及预期，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% 65.43% 38.29% 

摊薄每股收益（元） 0.51 0.65 1.08 1.49 

市盈率（PE） 195.18 138.63 83.80 60.60 

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 487 589 517 648 853  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 2,421 2,625 2,917  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 -7 -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 304 387 421 461 471  营业利润 0 57 69 129 201 

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 2,640 2,845 3,136  利润总额 -3 53 69 129 201 

资产总计 3,139 3,282 3,356 3,596 3,922  所得税 -7 -7 -7 -6 10 

短期借款 0 15 23 31 41  净利润 4 60 75 135 191 

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 400 504 562 653 771        

负债合计 406 556 632 736 871  预测指标      

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

资本公积 2,354 2,294 2,270 2,270 2,270  毛利率 98.38% 93.67% 93.80% 94.28% 94.65% 

留存收益 299 317 344 475 656  销售净利率 1.00% 7.42% 8.00% 10.88% 12.17% 

归母公司股东权益 2,711 2,683 2,686 2,817 2,998  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 2,725 2,860 3,051  净利润增长率 -96.70% 922.84% 29.06% 65.43% 38.29% 

负债和股东权益 3,139 3,282 3,356 3,596 3,922  ROE 0.22% 2.29% 2.95% 4.65% 6.05% 

       ROA 0.19% 1.87% 2.36% 3.65% 4.62% 

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 79 190 273  PE(X) 3,891.60 195.18 138.63 83.80 60.60 

投资性现金流 -16 47 -68 -67 -75  PB(X) 6.22 4.50 4.09 3.90 3.66 

融资性现金流 -101 -135 -84 8 8  PS(X) 28.06 14.59 11.09 9.12 7.37 

现金增加额 -27 0 -72 130 205  EV/EBITDA(X) 
-

1,401.46 
248.17 96.27 57.03 38.11 

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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上海市浦东南路 500号国开行大厦 10楼 D座 

深圳市福田区商报东路与莲花路新世界文博中心 19层 1904号 

广州市大道中圣丰广场 988号 102室 
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