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事件：

2025年 4月 26日，公司发布 2024年报及 2025年一季报。2024
年，公司营业总收入为 23.31亿元，同比增长 4.62%，归母净利润为
1.56 亿元，同比增长 3.59%；2025 年一季度，公司营业总收入 4.23
亿元，同比增长 4.33%，归母净利润为-833.31万元，同比增长 14.04%。

观点：

 深耕企业数智化转型赛道，主业平稳增长。公司业务领域覆盖研
发设计、数字化管理、生产控制及 AIoT 四大类工业软件。2024
年，公司营收实现平稳增长。分业务看，研发设计类和 AIoT 业
务营收实现较快增长，分别同比增加 23.33%和 22.04%。2025年
一季度，公司积极推动 AI技术与 PLM产品融合，研发设计类业
务签约金额同比增长超 20%，其中老客签约金额同比增长近 40%。

 AI业务实现高增长，发力 Agent应用。2024年，公司在中国台
湾地区AI 业务营收同比增长135.07%，净利润同比增长 57.54%，
业务覆盖 77%的中国台湾地区公开上市企业。当前，公司将 AI
技术与工业软件融合，鼎捷雅典娜（融合 AI、大数据及知识图谱
等技术的 PaaS平台）及 AI应用产品落地增收，AI驱动业绩增长
逻辑初步兑现。AI Agent方面，公司基于鼎捷雅典娜底座的数智
化能力，融合微软 Azure GPT、通义千问、豆包、DeepSeek等大
模型能力，发展 AI Agent应用。2025年一季度，公司新升级 Agent
开发及运行平台（IndepthAI），新发布制造业多智能体协议——
MACP，积极把握行业趋势。

 坚持全球化战略，东南亚市场持续开拓。2024年，公司在中国大
陆外营收同比增长 7.53%，该部分营收占总营收比重为 49.51%。
公司积极拓展海外市场，在东南亚地区累计服务约 800 家企业客
户，海外业务取得较好成效。同时公司计划在 2025年加大海外地
区投入力度，着眼东南亚市场，海外业务潜力有望加速释放。

 盈利预测及投资评级：公司紧跟人工智能行业趋势，AI技术与业
务深度融合，AI业务逐步落地增收。同时公司积极拓展海外市场，
出海业务实现较快增长。综上所述，我们预计公司 2025-2027 年
归母净利润分别为 2.05/2.53/3.14 亿元 ，预计公司 2025-2027
年 EPS 分别为 0.76/0.93/1.16 元。2025 年 4 月 28 日公司股价为
35.55 元，对应 2025-2027 年 PE 分别为 47.0/38.1/30.7 倍。
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首次覆盖，给予“增持”评级。

 风险提示：AI产品推广不及预期；海外市场拓展不及预期；市场
竞争加剧；技术迭代不及预期；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） 2,228 2,331 2,625 2,982 3,468
增长率（%） 11.65 4.62 12.61 13.60 16.32

归母净利润（百万元） 150 156 205 253 314
增长率（%） 12.27 3.59 31.89 23.31 24.13
ROE（%） 7.06 6.80 8.28 9.38 10.49
每股收益/EPS（摊薄/元） 0.56 0.57 0.76 0.93 1.16
市盈率（P/E） 43.0 46.7 47.0 38.1 30.7

市净率（P/B） 3.0 3.4 4.0 3.7 3.3

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
2025/4/28 EPS（元） PE

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

0268.HK 金蝶国际 12.04 -0.06 -0.04 0.04 0.10 0.16 / / 278.1 110.5 69.8

600588.SH 用友网络 13.62 -0.29 -0.62 -0.05 0.09 0.22 / / / 145.0 61.4

688369.SH 致远互联 26.91 -0.44 -2.05 -0.19 0.15 0.18 / / / 181.6 110.1

可比公司均值 -0.26 -0.90 -0.07 0.11 0.19 / / / 145.70 80.4

300378.SZ 鼎捷数智 35.55 0.56 0.57 0.76 0.93 1.16 43.0 46.7 47.0 38.1 30.7

数据来源：Wind，华龙证券研究所（鼎捷数智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 1,825 1,733 1,847 2,148 2,483 营业收入 2,228 2,331 2,625 2,982 3,468
现金 873 759 910 1,148 1,413 营业成本 849 973 1,123 1,251 1,416
应收票据及应收账款 661 811 764 801 848 税金及附加 15 22 20 23 28
其他应收款 27 24 34 32 44 销售费用 702 703 777 877 1,019
预付账款 23 32 30 41 42 管理费用 244 227 243 272 315
存货 66 85 89 105 115 研发费用 223 166 183 202 232
其他流动资产 174 21 21 21 21 财务费用 -4 -4 -3 -6 -7
非流动资产 1,444 1,663 1,683 1,685 1,680 资产和信用减值损失 -27 -49 -23 -30 -40
长期股权投资 118 99 99 100 100 其他收益 50 42 40 41 44
固定资产 708 656 613 572 526 公允价值变动收益 0 1 0 0 0
无形资产 333 516 588 637 673 投资净收益 5 7 8 7 7
其他非流动资产 285 392 382 377 381 资产处置收益 0 0 0 0 0
资产总计 3,268 3,395 3,530 3,833 4,162 营业利润 228 244 306 382 477
流动负债 1,001 997 932 1,000 1,032 营业外收入 1 1 1 1 1
短期借款 23 50 0 0 0 营业外支出 1 6 2 2 3
应付票据及应付账款 230 257 270 330 364 利润总额 228 239 305 381 475
其他流动负债 748 690 661 671 669 所得税 73 81 95 121 153
非流动负债 69 68 66 64 62 净利润 155 158 210 260 322
长期借款 0 10 8 6 4 少数股东损益 5 3 4 7 8
其他非流动负债 69 58 58 58 58 归属母公司净利润 150 156 205 253 314
负债合计 1,070 1,064 997 1,064 1,094 EBITDA 278 293 354 429 517
少数股东权益 131 136 140 147 155 EPS（元） 0.56 0.57 0.76 0.93 1.16
股本 269 271 271 271 271
资本公积 900 939 939 939 939 主要财务比率

留存收益 944 1,069 1,242 1,461 1,735 会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
归属母公司股东权益 2,067 2,195 2,392 2,622 2,914 成长能力

负债和股东权益 3,268 3,395 3,530 3,833 4,162 营业收入同比增速(%) 11.65 4.62 12.61 13.60 16.32
营业利润同比增速(%) 16.00 6.85 25.52 24.74 24.77
归属于母公司净利润同比增速(%) 12.27 3.59 31.89 23.31 24.13
获利能力

毛利率(%) 61.91 58.25 57.20 58.05 59.18
现金流量表（百万元） 净利率(%) 6.96 6.80 7.99 8.71 9.28
会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E ROE(%) 7.06 6.80 8.28 9.38 10.49
经营活动现金流 108 50 298 307 318 ROIC(%) 7.06 6.83 8.58 9.69 10.82
净利润 155 158 210 260 322 偿债能力

折旧摊销 57 57 53 54 50 资产负债率(%) 32.75 31.34 28.25 27.76 26.28
财务费用 -4 -4 -3 -6 -7 净负债比率(%) -37.11 -28.51 -35.22 -40.90 -45.59
投资损失 -5 -7 -8 -7 -7 流动比率 1.82 1.74 1.98 2.15 2.41
营运资金变动 -178 -262 23 -23 -79 速动比率 1.58 1.60 1.83 1.98 2.24
其他经营现金流 84 107 22 29 39 营运能力

投资活动现金流 -386 -125 -65 -49 -37 总资产周转率 0.73 0.70 0.76 0.81 0.87
资本支出 247 255 73 57 44 应收账款周转率 6.27 4.44 4.80 5.80 6.51
长期投资 -60 20 -0.3 -0.4 -0.2 应付账款周转率 4.47 4.06 4.30 4.18 4.10
其他投资现金流 -79 110 8 8 7 每股指标（元）

筹资活动现金流 54 -31 -82 -19 -17 每股收益(最新摊薄) 0.56 0.57 0.76 0.93 1.16
短期借款 23 27 -50 0 0 每股经营现金流(最新摊薄) 0.40 0.18 1.10 1.13 1.17
长期借款 0 10 -2 -2 -2 每股净资产(最新摊薄) 7.68 8.09 8.81 9.66 10.74
普通股增加 2 2 0 0 0 估值比率

资本公积增加 92 39 0 0 0 P/E 43.0 46.7 47.0 38.1 30.7
其他筹资现金流 -62 -109 -29 -17 -15 P/B 3.0 3.4 4.0 3.7 3.3
现金净增加额 -217 -114 151 238 265 EV/EBITDA 32.19 31.13 25.10 20.18 16.26

数据来源：Wind，华龙证券研究所
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