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事项：

公司公告2024年年报和2025年一季报。2024年，公司实现营业收入8.88亿
元，同比增长7.31%；实现归母净利润0.64亿元，同比增长4.17%。2025年一
季度，公司实现营业收入1.26亿元，同比增长4.56%，实现归母净利润-0.48亿
元。公司发布2024年利润分配预案：公司拟以实施权益分派股权登记日登记
的总股本扣减公司回购专用证券账户中股份为基数分配利润及转增股本，拟向

全体股东每10股派发现金红利5.00元（含税），并拟以资本公积金向全体股东
每10股转增4股。

平安观点：

公司营收平稳增长。1）收入端：2024年，公司实现营业收入8.88亿
元，同比增长7.31%。公司营收实现稳健增长，主要由于：2024年，公
司延续大客户战略，将核心产品性能的优化升级以及对关键客户市场的

推广覆盖作为当前阶段的工作重心，聚焦行业龙头客户的软件需求，联

合生态伙伴打磨有竞争力的行业解决方案。通过坚持技术驱动和完善全

球营销网络布局，公司实现业务的稳健发展。分产品来看，2024年，公
司标准通用软件收入为7.69亿元，同比增长9.93%，其中2D CAD/3D
CAD/CAE/博超系列产品收入分别为4.82亿元、2.42亿元、973.84万元、
0.35亿元。2）利润端：2024年，公司实现归母净利润0.64亿元，同比增
长4.17%。公司在实现营业收入稳步增长的同时，基于本年战略升级目
标，重点关注资源配置调整、成本费用优化工作，在控制费用、释放利

润等方面取得积极成果。在盈利能力方面，公司2024年毛利率同比提高
0.75个百分点，期间费用率同比下降0.47个百分点。

公司持续完善CAx一体化解决方案。1）2D CAD领域：2024年，
ZWCAD 2025版本对基础功能进行了全面的提升与突破，提升了三维图
纸开图效率，并同时支持VIEWCUBE、三维小控件及多种视觉样式，从
而强化了产品的三维图纸览图能力。此外，ZWCAD 2025新提供三维可
变块、STEP 文件导入、工程视图等功能，实现了三维模型导入到二维

2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
营业收入(百万元) 828 888 1,046 1,249 1,517
YOY(%) 37.7 7.3 17.8 19.4 21.5
净利润(百万元) 61 64 81 105 137
YOY(%) 922.8 4.2 26.9 29.4 30.4
毛利率(%) 93.7 94.4 94.5 94.7 95.0
净利率(%) 7.4 7.2 7.8 8.4 9.0
ROE(%) 2.3 2.4 2.9 3.7 4.6
EPS(摊薄/元) 0.51 0.53 0.67 0.87 1.13
P/E(倍) 178.1 171.0 134.7 104.1 79.8
P/B(倍) 4.1 4.1 4.0 3.8 3.6
资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所
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工程图导出的流程闭环。2）3D CAD领域：公司深度改进了ZW3D的核心建模能力。同时，依托持续的技术攻坚，ZW3D
的参数化稳定性、大装配设计支撑能力、大型工程制图以及机电液等跨领域协同能力都得到了显著提升。在CAM能力方
面，ZW3D 2025进一步增强清根清角、二次开粗等能力，为生成更全面、更顺滑、更精确的刀轨提供了助力。3）CAE领
域：2024年，公司显著提升通用前后处理平台ZWMeshWorks的整体性能。相较于过往版本，ZWMeshWorks 2025为客户
提供了更为丰富多元的前处理功能，对于结构、电磁等物理场的仿真 支持效果也得到进一步提升。除此之外，公司还对
ZWMeshWorks的API接口体系进行了优化，给生态建设工作提供更大便利。

公司进一步扩充信创生态链。信创产品方面，公司基于Linux平台的CAD产品能力得到了显著提升。通过持续完善API体
系，精细打磨既有功能，不断强化产品在稳定性、兼容性和拓展性上的表现，公司进一步夯实了ZWCAD Linux、ZW3D
Linux等产品在CAD信创领域的性能优势。2024年，ZWCAD Linux全面升级了Lisp二次开发接口，大幅扩充了.NET接口数
量，并深度优化了ZRX移植转换工具，提升了二次开发插件信创迁移的灵活性和迁移效率；ZW3D Linux则着力于对用户真
实场景支撑能力的提升，有效实现了“零件建模—组件装配—工程制图—输出PDF/打印出图”完整工作流的支撑，同时新增
适配了loogarch64架构CPU，进一步扩大信创生态适配链条。

盈利预测与投资建议：根据公司2024年年报和2025年一季报，我们调整业绩预测，预计公司2025-2027年归母净利润分别
为0.81亿元（前值为1.08亿元）、1.05亿元（前值为1.46亿元）、1.37亿元（新增），EPS分别为0.67/0.87/1.13元，对应4
月22日收盘价的PE分别约为134.7倍、104.1倍、79.8倍。公司是我国国产研发设计类工业软件领先企业，持续推进CAx的
产品迭代升级及应用生态建设，为公司长期可持续发展打下坚实基础。此外，公司进一步扩充信创生态链，在智能制造、

正版化和国产化的推动下，公司业务有望迎来发展良机。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3D CAD产品性能提升进度不
达预期。公司3D CAD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3D
CAD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3D CAD产品向高复杂度设计场景的拓展。3）
公司CAE业务发展进度不达预期。2024年，ZWMeshWorks发布最新版本。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。
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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 2024A 2025E 2026E 2027E
流动资产 2247 2464 2718 3010
现金 293 470 673 899
应收票据及应收账款 138 163 195 236
其他应收款 32 38 45 55
预付账款 18 21 25 30
存货 22 26 30 34
其他流动资产 1743 1747 1751 1756
非流动资产 923 829 729 629
长期投资 26 26 26 26
固定资产 135 145 148 146
无形资产 371 309 247 185
其他非流动资产 391 350 308 272
资产总计 3170 3293 3448 3640
流动负债 392 457 534 625
短期借款 0 0 0 0
应付票据及应付账款 68 79 92 105
其他流动负债 324 377 442 520
非流动负债 84 81 79 76
长期借款 6 3 1 -2
其他非流动负债 78 78 78 78
负债合计 476 538 613 701
少数股东权益 12 -8 -33 -67
股本 121 121 121 121
资本公积 2269 2269 2269 2269
留存收益 292 373 478 615
归属母公司股东权益 2682 2763 2868 3005
负债和股东权益 3170 3293 3448 3640

单位 : 百万元利润表

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E
营业收入 888 1046 1249 1517
营业成本 50 58 67 76
税金及附加 10 12 14 18
营业费用 414 450 525 613
管理费用 118 115 125 152
研发费用 446 492 574 683
财务费用 -1 -1 -2 -3
资产减值损失 -27 -21 -25 -30
信用减值损失 -12 -14 -17 -20
其他收益 168 168 168 168
公允价值变动收益 53 0 0 0
投资净收益 9 9 9 9
资产处置收益 1 1 1 1
营业利润 44 63 81 106
营业外收入 0 0 0 0
营业外支出 2 2 2 2
利润总额 42 61 79 104
所得税 -7 0 0 0
净利润 48 61 79 104
少数股东损益 -16 -20 -26 -33
归属母公司净利润 64 81 105 137
EBITDA 86 154 177 201
EPS（元） 0.53 0.67 0.87 1.13

单位 : 百万元现金流量表

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E
经营活动现金流 -7 169 194 215
净利润 48 61 79 104
折旧摊销 46 94 100 100
财务费用 -1 -1 -2 -3
投资损失 -9 -9 -9 -9
营运资金变动 -85 24 26 24
其他经营现金流 -6 -1 -1 -1
投资活动现金流 -141 10 10 10
资本支出 118 -0 0 -0
长期投资 -84 0 0 0
其他投资现金流 -175 10 10 10
筹资活动现金流 -149 -2 -1 1
短期借款 -15 0 0 0
长期借款 -11 -3 -3 -2
其他筹资现金流 -123 1 2 3
现金净增加额 -296 177 203 226

主要财务比率

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E
成长能力

营业收入(%) 7.3 17.8 19.4 21.5
营业利润(%) -23.4 45.3 28.5 29.7
归属于母公司净利润(%) 4.2 26.9 29.4 30.4
获利能力

毛利率(%) 94.4 94.5 94.7 95.0
净利率(%) 7.2 7.8 8.4 9.0
ROE(%) 2.4 2.9 3.7 4.6
ROIC(%) -2.1 8.1 12.0 18.5
偿债能力

资产负债率(%) 15.0 16.3 17.8 19.3
净负债比率(%) -10.7 -16.9 -23.7 -30.6
流动比率 5.7 5.4 5.1 4.8
速动比率 5.6 5.2 4.9 4.7
营运能力

总资产周转率 0.3 0.3 0.4 0.4
应收账款周转率 6.6 6.6 6.6 6.6
应付账款周转率 0.73 0.73 0.73 0.73
每股指标（元）

每股收益(最新摊薄) 0.53 0.67 0.87 1.13
每股经营现金流(最新摊薄) -0.06 1.39 1.60 1.77
每股净资产(最新摊薄) 22.11 22.78 23.65 24.77
估值比率

P/E 171.0 134.7 104.1 79.8
P/B 4.1 4.0 3.8 3.6
EV/EBITDA 98 57 49 42
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