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收入稳定增长，3D CAD产品及境外业务收入增速可观
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事件：

2025年 4月 22日，中望软件 2024年年报及 2025年一季报正式
披露，公司 2024年实现营业总收入 8.88亿元，同比增长 7.31%，归
母净利润为 6396.43万元，同比增长 4.17%。公司 2025年一季度实现
营业总收入 1.26亿元，同比增长 4.56%，归母净利润为-4796.98万元，
同比下降。

观点：

 2024 年业绩稳定增长，2025年一季度扣非净利润同比减亏。公
司 2024年实现营业总收入同比增长 7.31%，归母净利润同比增长
4.17%，同比实现平稳增长。公司 2025年一季度实现营业总收入
同比增长 4.56%；受政府补助项目在本期达到约定拨付条件的金
额较上期减少及理财产品投资收益波动影响，公司 2025年一季度
归母净利润同比下降，但扣非净利润同比实现减亏 432万元。

 聚焦 CAx 核心技术，3D CAD/CAE 产品增速可观。公司是国内
领先的研发设计类工业软件供应商，聚焦 CAD/CAM/CAE 等领
域。2024年内，公司重视 3D CAD产品性能提升，加大研发投入
力度，拳头产品 ZWCAD 和 ZW3D发布 2025新版，核心产品收
入增速可观。2024 年，公司 3D CAD/CAE 产品收入同比增长
29.21%/36.23%。当前，达索、欧特克、西门子等海外厂商在全球
中高端工业软件市场中仍然占据主导地位，我国工业软件核心技
术面临“卡脖子”问题，中高端工业软件国产化率有较大提升空
间。我们认为未来公司 CAx核心产品有望持续受益于正版意识提
升和国产替代大趋势。

 境外业务持续拓展，注重股东回报。境外业务方面，公司积极推
进渠道建设和品牌推广，在亚太、欧洲、美洲等地区的业务拓展
取得了显著进展。2024年，公司境外业务收入同比增长 28.77%，
同时毛利率同比增长 0.38%至 99.35%。依托海外本地化战略，公
司海外业务表现出较强韧性。另外，根据公司 2024年年报，公司
拟向全体股东每 10股派发现金红利 5元（含税）并转增 4股；本
次利润分配金额占 2024年归母净利润的 94.35%。

 盈利预测及投资评级：公司是国内研发设计类工业软件的领军
者，深耕高技术壁垒的“卡脖子”领域，核心能力不断提升。公
司 3D 产品和境外业务有望成为未来公司业绩增长的持续驱动力
量。综上所述，我们预计公司 2025-2027 年归母净利润分别为
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0.85/1.11/1.37 亿元 ，预计公司 2025-2027 年 EPS 分别为
0.7/0.91/1.13 元。2025 年 4 月 22 日公司股价为 90.16 元，对应
2025-2027 年 PE 分别为 128.5/98.7/80.1 倍，对应 2025-2027
年 PS 分别为 10.7/9.3/8.3 倍。首次覆盖，给予“增持”评级。

 风险提示：技术研发风险；市场竞争加剧；业绩增长不及预期；
地缘政治风险；宏观经济不及预期。

 盈利预测简表

预测指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
营业收入（百万元） 828 888 1,025 1,173 1,319
增长率（%） 37.71 7.31 15.45 14.39 12.44

归母净利润（百万元） 61 64 85 111 137
增长率（%） 922.84 4.17 33.02 30.29 23.15
ROE（%） 2.19 1.80 2.51 3.13 4.10
每股收益/EPS（摊薄/元） 0.51 0.53 0.70 0.91 1.13
市盈率（P/E） 1,916.1 169.0 128.5 98.7 80.1

市销率（P/S） 13.2 12.3 10.7 9.3 8.3

数据来源：Wind，华龙证券研究所

表 1：可比公司估值表

证券代码 可比公司
2025/4/22 EPS（元） PE

收盘价(元) 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

002410.SZ 广联达 15.55 0.07 0.15 0.31 0.40 0.48 221.8 102.6 49.5 38.6 32.4

603039.SH 泛微网络 65.25 0.69 0.78 1.08 1.37 1.61 95.2 83.8 60.6 47.7 40.6

688507.SH 索辰科技 74.05 1.02 0.47 0.95 1.43 1.54 114.8 159.2 78.2 51.7 48.2

可比公司均值 0.59 0.47 0.78 1.07 1.21 143.9 115.2 62.8 46.0 40.4

688083.SH 中望软件 90.16 0.51 0.53 0.7 0.91 1.13 1916.1 169.0 128.5 98.7 80.1

数据来源：Wind，华龙证券研究所（中望软件数据为华龙证券研究所预测，其他数据来自 Wind 一致预期）
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表：公司财务预测表

资产负债表（百万元） 利润表（百万元）

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
流动资产 2,398 2,247 2,285 2,320 2,463 营业收入 828 888 1,025 1,173 1,319
现金 589 293 314 335 453 营业成本 52 50 57 61 63
应收票据及应收账款 120 133 143 157 172 税金及附加 9 10 12 14 15
其他应收款 31 32 30 28 33 销售费用 435 414 450 508 565
预付账款 17 18 22 23 25 管理费用 95 118 124 134 143
存货 26 22 25 26 27 研发费用 390 446 490 559 624
其他流动资产 1,615 1,749 1,751 1,751 1,753 财务费用 -5 -1 -7 -10 -9
非流动资产 884 923 893 857 803 资产和信用减值损失 -5 -39 -9 -11 -14
长期股权投资 35 26 24 23 22 其他收益 145 168 115 124 138
固定资产 121 113 125 121 107 公允价值变动收益 45 53 45 48 48
无形资产 387 371 379 386 375 投资净收益 20 9 15 14 14
其他非流动资产 340 413 366 327 299 资产处置收益 0 1 0 0 0
资产总计 3,282 3,170 3,179 3,177 3,266 营业利润 57 44 66 83 105
流动负债 444 392 394 412 477 营业外收入 0 0 1 0 0
短期借款 15 0 0 0 0 营业外支出 4 2 3 3 3
应付票据及应付账款 37 68 63 69 70 利润总额 53 42 64 80 103
其他流动负债 392 324 331 343 408 所得税 -7 -7 -4 -4 -8
非流动负债 112 84 84 84 84 净利润 60 48 68 84 111
长期借款 0 0 0 0 0 少数股东损益 -2 -16 -17 -27 -26
其他非流动负债 112 84 84 84 84 归属母公司净利润 61 64 85 111 137
负债合计 556 476 478 496 561 EBITDA 84 86 113 137 159
少数股东权益 43 12 -5 -32 -58 EPS（元） 0.51 0.53 0.70 0.91 1.13
股本 121 121 170 170 170
资本公积 2,294 2,269 2,220 2,220 2,220 主要财务比率

留存收益 317 327 235 80 -5 会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
归属母公司股东权益 2,683 2,682 2,706 2,713 2,762 成长能力

负债和股东权益 3,282 3,170 3,179 3,177 3,266 营业收入同比增速(%) 37.71 7.31 15.45 14.39 12.44
营业利润同比增速(%) 18,746.93 -23.37 52.12 25.01 27.28
归属于母公司净利润同比增速(%) 922.84 4.17 33.02 30.29 23.15
获利能力

毛利率(%) 93.67 94.42 94.48 94.82 95.23
现金流量表（百万元） 净利率(%) 7.22 5.45 6.61 7.17 8.41
会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E ROE(%) 2.19 1.80 2.51 3.13 4.10
经营活动现金流 85 20 52 78 141 ROIC(%) 2.01 1.71 2.31 2.88 3.73
净利润 60 48 68 84 111 偿债能力

折旧摊销 34 46 53 61 61 资产负债率(%) 16.95 15.02 15.03 15.61 17.18
财务费用 -5 -1 -7 -10 -9 净负债比率(%) -17.04 -7.77 -9.09 -9.95 -14.24
投资损失 -20 -9 -15 -14 -14 流动比率 5.40 5.73 5.80 5.63 5.16
营运资金变动 31 -85 -10 -6 27 速动比率 5.28 5.58 5.64 5.47 5.02
其他经营现金流 -15 21 -36 -38 -35 营运能力

投资活动现金流 47 -141 37 38 55 总资产周转率 0.26 0.28 0.32 0.37 0.41
资本支出 146 101 25 26 9 应收账款周转率 8.62 7.24 7.70 8.10 8.30
长期投资 288 -84 2 2 1 应付账款周转率 2.36 0.94 0.86 0.92 0.91
其他投资现金流 -95 43 60 62 63 每股指标（元）

筹资活动现金流 -135 -149 -68 -94 -78 每股收益(最新摊薄) 0.51 0.53 0.70 0.91 1.13
短期借款 15 -15 0 0 0 每股经营现金流(最新摊薄) 0.70 0.17 0.43 0.64 1.16
长期借款 0 0 0 0 0 每股净资产(最新摊薄) 22.12 22.11 22.31 22.37 22.77
普通股增加 35 0 49 0 0 估值比率

资本公积增加 -60 -25 -49 0 0 P/E 1,916.1 169.0 128.5 98.7 80.1
其他筹资现金流 -125 -109 -68 -94 -78 P/B 4.6 4.0 4.0 4.0 4.0
现金净增加额 -0 -269 21 21 118 EV/EBITDA 158.33 155.22 117.62 96.78 82.48

数据来源：Wind，华龙证券研究所
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