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市场数据(2025-08-21) 

收盘价(元) 119.40 

一年内最高/最低(元) 149.54/70.30 

沪深 300 指数 4,288.07 

市净率(倍) 12.88 

流通市值(亿元) 648.27 
  

基础数据(2025-06-30) 

每股净资产(元) 9.27 

每股经营现金流(元) 0.45 

毛利率(%) 89.12 

净资产收益率_摊薄(%) 0.06 

资产负债率(%) 8.11 

总股本/流通股(万股) 54,294.18/54,294.18 

B 股/H 股(万股) 0.00/0.00 
 

个股相对沪深 300 指数表现 

  
资料来源：中原证券研究所，聚源  
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发布日期：2025 年 08 月 22 日 

投资要点： 

公司公布了 2025 年半年报：2025H1 公司收入 5.02 亿元，同比增长

13.01%；净利润 307 万元，同比下滑 91.90%；扣非后净利润-1862

万元，较上年同期减亏 3263 万元。 

⚫ 加大了在数字电路设计领域的布局。公司作为国内 EDA 的行业龙

头，此前的业务优势主要聚焦在模拟芯片领域。在 EDA 国产替代

的大背景下，公司对标海外 EDA 三大巨头，着力实现全产品覆盖。

2025 年，公司在数字电路设计领域推出了 4 款新品，已经覆盖了

该领域主要工具的近 80%，为迎接国产替代需求提供了更加全面的

产品保障。实现数字电路设计领域全覆盖，也就意味着公司将向着

EDA 最核心市场发力。 

⚫ 凭借硬核创新突破关键技术壁垒，公司在数字芯片设计、存储芯片

设计、先进封装及 3DIC 设计等 EDA 领域取得重大突破，相关产

品已成功导入国内龙头芯片设计和制造企业的核心设计流程，有力

支撑了客户的产品开发和大规模量产。 

⚫ 2024 年底以来，国内 EDA 行业进入动荡期，国产 EDA 企业迎来

重大机遇。美国对华出口政策整体呈现多变状态，出口管制的执行

方面态度总体强硬，增加了供给的不确定性。从海外巨头新思科技

和楷登电子的最新财报来看，在全球 EDA 需求上升的大背景下，

其来自中国市场的需求逆势下滑。2025 年国内 EDA 行业股权交易

频率加快，公司也在积极寻找投资标的。从行业下游来看，国产芯

片进口替代趋势明显，形成更有利于国内 EDA 企业的发展环境。 

⚫ 维持对公司买入的投资评级。积极看好产品力提升和国产化需求两

大因素给公司带来的利好，预计 25-27 年公司 EPS 分别为 0.35 元、

0.85 元、1.43 元，按 8 月 21 日收盘价 119.4 元计算，对应 PE 为

341.80 倍、140.28 倍、83.23 倍。 

风险提示：国产化推进不及预期。  

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 1,010 1,222 1,535 2,010 2,597 

   增长比率（%） 26.61 20.98 25.54 30.98 29.22 

净利润（百万元） 201 109 190 462 779 

   增长比率（%） 8.20 -45.46 73.24 143.66 68.55 

每股收益(元) 0.37 0.20 0.35 0.85 1.43 

市盈率(倍) 322.97 592.14 341.80 140.28 83.23 

资料来源：中原证券研究所，聚源 
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1. 2025 年加大了在数字电路设计领域的布局 

公司作为国内 EDA 的行业龙头，此前的业务优势主要聚焦在模拟芯片领域，实现了模拟

电路设计、存储电路设计、射频电路设计、平板显示电路设计的全流程覆盖，并推出了以此为

基础的全定制设计 EDA 工具系统。 

图 1：公司产品布局 

 

资料来源：公司公告，中原证券研究所 

 

表 1：公司 EDA产品在各个产品类别上的发展状况 

生产

环节 
产品类别 

覆盖

程度 

开始产品覆

盖的时间 

实现全流程

覆盖的年份 
产品状态 行业机遇 

设计 模拟电路

设计 

全流

程 

 2011 / 2020 本土唯一的全流程工具，全球领先，

部分工具达到国际领先水平，预计

2025 年底国内主要工艺覆盖率超 80% 

广泛应用于计算机、网络通讯、数

据中心、照明、家用电器、智能家

居、消费类电子等领域 

存储电路

设计 

全流

程 

2023 2023 国内领先，被大规模应用于存储芯片

设计中，2025H1 导入国内龙头核心设

计流程 

国内存储芯片产品需求量逐年攀升 

射频电路

设计 

全流

程 

2022 2023 本土唯一的全流程工具，在硅基和化

合物半导体射频龙头企业得到应用 

无线通讯技术的发展和智能设备的

普及，5G 毫米波通信和汽车电子等

应用快速增长 

平板显示

电路设计 

全流

程 

 2014 全球领先，多项技术国际领先水平，

填补了国内空白，在国内 90%以上平

板企业、前四大终端厂商、海外顶尖

平板与终端巨头得到大规模应用 

 

数字电路

设计 

80%   部分工具国际领先水平，2025H1 导入

国内龙头核心设计流程 

 

3DIC 设计

EDA 工具 

 2024  填补了国内高端 3DIC 设计工具       空

白，2025H1 导入国内龙头核心设计流

程 

人工智能、无人驾驶、高性能计算

推动高性能芯片需求，3DIC 全方位

优化芯片整体性能 

制造 晶圆制造    部分工具国际领先水平  
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封装 先进封装

设计 

 2022  填补了国内空白，2025H1 导入国内龙

头核心设计流程 

电子产品不断追求高速化、小型化、

系统化和低成本化推动了先进封装

技术需求 

资料来源：公司公告，中原证券研究所 

以 2022 年为例，公司有 61%的收入来于全流程 EDA 工具系统（模拟电路设计和平板显

示电路设计领域），另有 15%来自数字电路设计，9%来自晶圆制造。 

图 2：2022 年公司分产品收入结构  图 3：2020 年中国 EDA 市场结构 

 

 

 

资料来源：公司公告，中原证券研究所（2023 年开始，公司

不再披露 EDA 软件销售的细分数据） 
 

资料来源：中商情报网，中原证券研究所 

 

在 EDA 国产替代的大背景下，公司对标海外 EDA 三大巨头，着力实现全产品覆盖。根据

2025年5月20日公司外发的调研纪要，公司计划在未来3年完成集成电路设计的开发和推广，

全面实现设计类工具国产化替代，更多产品达到国际领先水平，同时与产业协同实现制造、封

测工具全流程覆盖，支持国内最先进工艺，到 2030 年实现集成电路设计、制造、封测的全流

程覆盖，并成为全球 EDA 行业领导者。相对而言，数字设计类 EDA 市场更为广阔，根据中商

情报网数据，2020 年我国 EDA 市场中，数字设计类占比 65%，模拟设计类占比 17%，晶圆

制造占比 5%，封装类占比 9%。实现数字电路设计领域全覆盖，也就意味着公司将向着 EDA

最核心市场发力。 

表 2：公司发展目标 

阶段 
截止

时间 
设计 制造 封测 其他 

短期

目标 

2023 年 补齐关键核心工具

短板 

  加强对既有工具的先进工艺支持能力。在提升公司

EDA 产品覆盖率的同时，进一步加大设计、仿真、验

证等核心技术的研发力度，实现技术突破，以求部分

产品达到国际领先水平。 

中期

目标 

2025 年 全流程 完成核心工具开发，

覆盖一半以上工具 

 全面实现设计类工具国产化替代，同时更多产品达到

国际领先水平。 

2028 年

* 

全流程* 与产业协同实现全

流程覆盖，支持国内

最先进工艺* 

与产业协同实现全

流程覆盖，支持国内

最先进工艺* 

全面实现设计类工具国产化替代，同时更多产品达到

国际领先水平。* 
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长期

目标 

2030 年 全流程 全流程 全流程* 多个产品达到国际领先水平，成为全球 EDA 行业的领

导者。 

资料来源：公司招股说明书，公司调研纪要，中原证券研究所（原内容根据公司招股说明书，*为根据 2025

年 5 月 20 日公司外发的调研纪要修订的内容） 

2025 年公司加大了在数字芯片领域的布局。相比于 2024 年来看，公司 2024 年更多是聚

焦模拟芯片领域新品布局和已有产品的升级，但是在 2025 上半年公司新推出的 7 款新品中，

有 4 款都是面向数字电路设计领域，推动该领域主要工具的覆盖率达到近 80%，为迎接国产替

代需求提供了更加全面的产品选择，同时其数模混合特征化提取工具 Liberal IP 的 LVF 方案已

获得国际头部企业采购。 

                图 4：公司数字电路设计 EDA 工具系统的产品布局情况 

 

               资料来源：公司公告，中原证券研究所 

公司凭借硬核创新突破关键技术壁垒，在数字芯片设计 EDA 系统、存储芯片设计 EDA 系

统、先进封装 EDA 系统及 3DIC 设计 EDA 系统等领域取得重大突破，相关产品已成功导入国

内龙头芯片设计和制造企业的核心设计流程，有力支撑了客户的产品开发和大规模量产。2025

年公司在存储客户和数字类客户方面订单也有了明显的提升趋势。 

表 3：公司产品获得认证的情况 

产品 时间 其他 

晶体管级电源完整性分析工具 Patron * 获得晶圆制造商 Samsung Foundry 14nm 认证 

物理验证工具 Argus DRC/LVS * 获得晶圆制造商 Samsung Foundry 28nm 认证 

电路仿真工具 ALPS 2021 获得晶圆制造商 Samsung Foundry 8nm 认证 

2023 获得晶圆制造商 Samsung Foundry 5nm 认证 

2024H1 获得晶圆制造商 Samsung Foundry 4nm 认证 

原理图/版图编辑工具 Aether 2023H2/2024H1 获得 ISO 26262 TCL3 和 IEC 61508 T2 国际标准认证 

能够支持汽车安全完整性标准最高 ASIL D 级别的芯片设计 电路仿真工具 ALPS 2023H2/2024H1 

物理验证工具 Argus DRC/LVS 2023H2/2024H1 

功率器件可靠性分析工具 Polas 2023.7 
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晶体管级电源完整性分析工具 Patron 2023H2/2024H1 

单元库/IP质量验证工具 Qualib 2023H2/2024H1 

寄生参数提取工具RCExplorer 2025H1 

资料来源：公司公告，澎湃，公司公众号，中原证券研究所（*2023 年报中首次披露） 

 

2. 国内 EDA 行业进入动荡期，国产 EDA 企业迎来重大机遇 

2024 年底以来，国内 EDA 行业整体进入动荡期。 

美国对华出口政策整体呈现多变状态，出口管制的执行方面态度总体强硬，增加了供给的

不确定性。继 2024 年 12 月，华大九天被 BIS 列入实体清单以后，5 月 29 日，美国政府停止

对华芯片设计软件（EDA）销售。7 月 2 日，彭博社报道称，西门子发布声明，称在中国开展

业务不再需要获得“政府许可”。7 月底，楷登电子因为向国防科大销售芯片设计软件，违反

了美国出口管制，而受到了美国 1.4 亿美元罚金。 

图 5：2024 年中国 EDA 行业竞争格局  图 6：2017-2025E 我国 EDA 行业规模及增速 

 

 

 

资料来源：中商情报网，中原证券研究所  资料来源：中商情报网，中原证券研究所 

从海外巨头的最新财报来看，在全球 EDA 需求上升的大背景下，中国市场需求逆势下滑。

新思科技在 2025 年 2-4 月收入增长 10%，来自中国区的收入下滑 29%，连续 2 个季度大比例

下滑；楷登电子在 2025Q2 收入增长 20%，而来自中国区域收入在上年同期下滑 27%的基础

上，继续下滑了 6%。对比新思科技和楷登电子的全球收入增速来看，其中国市场收入从 2024

年开始呈现出较为明显的走弱迹象。 
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图 7：2022Q4-2025Q1 新思科技来自全球和中国收入

及增速（百万美元） 
 

图 8：2021Q1-2025Q2 楷登电子来自全球和中国收入

及增速（百万美元） 

 

 

 

资料来源：上市公司公告，中原证券研究所（新思财报披露较

正常财报季晚一个月） 
 

资料来源：上市公司公告，中原证券研究所 

 

2025 年国内 EDA 行业股权交易频率加快，公司也在积极寻找投资标的。公司在 3 月 30

日发布对芯和半导体的收购预案，7 月 9 日收购事宜终止。概伦电子 3 月 27 日发布公告开启

对锐成芯微的收购，7 月 7 日公告将募资并进行对锐成芯微 100%股权和纳能微电子 45.64%股

权的收购，7 月 15 日又公告国资上海芯和创拟受让其 5%的股份。随着美国禁令向 EDA 聚焦，

EDA 的国产替代势必将加快，也会加速行业的收并购进程和 EDA 企业的议价能力。此外，从

EDA 全球三大巨头的成长路径上来看，其都进行了一系列的收购，才形成了如今的垄断优势，

因而对于 EDA 企业来说并购也成为了成长必经路径。 

从行业下游来看，国产芯片进口替代趋势明显，形成更有利于国内 EDA 企业的发展环境。

根据 IDC数据，2024年下半年，我国AI芯片国产化比率从上半年的20%进一步提升到了34%，

提升趋势明显。2025 年来看，寒武纪 Q1 财报呈现业绩爆发趋势，收入同比增长 4230.22%至

11.11 亿元，环比也实现了 12.36%的增长，沐曦与摩尔线程在 6 月末提交了科创板 IPO 申请，

燧原科技在 2024年 8月在发布了上市辅导备案报告，壁仞科技拟 2025Q3 提交港股上市申请。

同时，DeepSeek 在 8 月发布的 V3.1 中，使用了即将发布的下一代国产芯片设计的 UE8M0 FP8 

Scale 的参数精度，AI 领域国产化迎来重要拐点。作为的软件行业景气度最高的子行业，IC 设

计服务 2025 年 1-6 月同比增长 18.8%，较 2024 年上升了 2.4 PCT，较上年同期增长 3.7 PCT，

高于软件行业整体增速 6.9 PCT。 
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图 9：2023-2024 我国 AI 芯片出货情况及国产化比率  图 10：2019-2025 集成电路设计服务收入（亿元） 

 

 

 

资料来源：IDC，中原证券研究所  资料来源：工信部，中原证券研究所 

 

3. 半年报收入增速不及预期，但国产化和产品力提升利好后续发展 

上半年公司收入 5.02 亿元，同比增长 13.01%，较上年同期提升了 3.39PCT，但较 2024

年下降 7.96PCT，考虑到公司历年约有 60%及以上收入集中在下半年确认，同时 2025 年公司

多项产品取得重要客户突破，我们对下半年仍然抱有积极的预期，同时积极看好公司在未来的

业绩表现。 

图 11：2018 年-2025H1 公司收入及增速（百万元）  图 12：2022Q1-2025Q2 公司收入及增速（百万元） 

 

 

 

资料来源：公司公告，中原证券研究所  资料来源：公司公告，中原证券研究所 

分产品来看，2025H1 公司 EDA 软件销售收入 4.14 亿元，同比增长 7.41%，考虑到公司

多项产品取得重大突破，预计将对后续财报产生积极影响；技术开发服务（包括 IP 核开发、测

试芯片设计、晶圆及 IP 核测试、SPICE 模型提取、PDK 开发等）收入 6724 万亿，同比增长

28.37%，整体发展迅速，公司已经成为国内领先的晶圆制造工程服务供应商和基础 IP 供应商。 
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图 13：2018-2025H1 公司分产品收入及增速（百万元）  图 14：2025H1 公司分产品收入结构 

 

 

 

资料来源：公司公告，中原证券研究所  资料来源：公司公告，中原证券研究所 

分区域来看，2025H1 公司境内收入 4.47 亿元，同比增长 7.68%，占比 89%，考虑到公

司多项产品取得重大突破，预计将对后续财报产生积极影响；境外收入 0.55 亿元，同比增长

90.39%，已经快达到 2024 年全年收入水平，总体发展向好，未来随着公司技术水平的提升和

海外市场开拓，有望在海外市场取得更多突破。 

图 15：2018-2025H1 公司分区域收入及增速（百万元）  图 16：2025H1 公司分区域收入结构 

 

 

 

资料来源：公司公告，中原证券研究所  资料来源：公司公告，中原证券研究所 

2025 上半年，公司毛利率 89.1%，较上年同期下滑 2.3PCT，主要源于产品结构的调整。

从分产品的毛利来看，2025H1 公司技术开发服务和硬件、代理软件销售的毛利率分别为 39.94%

和 29.70%，分别较上年同期提升了 3.88 和 10.31 PCT，但是其收入增长快，且毛利率明显低

于 EDA 软件销售（毛利率 100%）。 
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图 17：2018-2025H1 公司盈利情况  图 18：2018-2025H1 公司分产品毛利率 

 

 

 

资料来源：公司公告，中原证券研究所  资料来源：公司公告，中原证券研究所 

2025H1 公司销售费用、管理费用、研发费用分别同比增长了 26.11%、11.24%、4.60%，

三大费用费用率 108.23%，较上年同期下滑了 3.70PCT，使得上半年公司扣非净利润整体呈现

改善迹象，扣非后净利润较上年同期减亏 3263 万元至-1862 万元。 

图 19：2018 年-2025H1 公司各项费用率  图 20：2022Q1-2025Q2 公司三大费用率增速 

 

 

 

资料来源：公司公告，中原证券研究所  资料来源：公司公告，中原证券研究所 

面向 EDA 国产替代的市场机遇，公司始终在积极地进行人员规模扩张，2025 年人力扩张

重点转入非研发线。2023 年、2024 年、2025H1 公司员工数量分别增长了 295 人、179 人、

101 人，分别对应了同比 41%、18%、22%的增速水平。这其中 2023 年、2024 年研发人员都

是扩展的重点，2022-2024 年公司研发人员分别为 75.82%、75.66%、76.04%，比例略有提升，

而 2025H1 公司把更多人力资源投入到了其他领域，研发人员占比略有下降到了 73%，预计将

对产品销售推广产生更加积极的影响。 
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图 21：2018 年-2025 年公司人员增长情况  图 22：2020-2025 年公司专利及软件著作权数量 

 

 

 

资料来源：公司公告，中原证券研究所  资料来源：公司公告，中原证券研究所 

 

4. 投资建议 

随着产品覆盖度和技术能力持续的提升，公司在多领域取得了重大的客户突破。当前国际

局势不确定性增加，国产替代需求进一步凸显，对于公司这样致力于全产业链覆盖的国内 EDA

企业来说，形成了复刻国际三大巨头优势的绝佳机遇。 

维持对公司买入的投资评级。积极看好产品力提升和国产化需求两大因素给公司带来的利

好，预计 25-27 年公司 EPS 分别为 0.35 元、0.85 元、1.43 元，按 8 月 21 日收盘价 119.4 元

计算，对应 PE 为 341.80 倍、140.28 倍、83.23 倍。 

 

5. 风险提示 

国产化推进不及预期。 
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财务报表预测和估值数据汇总 
 
[Table_Finance2]             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 3,564 3,457 3,510 4,013 4,505  营业收入 1,010 1,222 1,535 2,010 2,597 

  现金 3,103 1,067 895 994 1,224  营业成本 63 82 126 157 194 

  应收票据及应收账款 301 687 648 780 861  营业税金及附加 13 17 22 28 36 

  其他应收款 24 52 43 63 89  营业费用 166 233 280 341 409 

  预付账款 15 10 16 26 26  管理费用 128 155 174 192 207 

  存货 48 54 70 63 66  研发费用 685 868 955 1,136 1,341 

  其他流动资产 73 1,587 1,838 2,088 2,238  财务费用 -60 -60 -6 -3 -5 

非流动资产 1,971 2,172 2,316 2,281 2,244  资产减值损失 -3 -4 -1 -1 0 

  长期投资 249 323 323 323 323  其他收益 194 158 176 262 324 

  固定资产 560 533 508 482 455  公允价值变动收益 0 1 0 0 0 

  无形资产 319 288 281 272 261  投资净收益 -1 49 15 32 42 

  其他非流动资产 843 1,029 1,204 1,204 1,205  资产处置收益 0 0 0 0 0 

资产总计 5,536 5,629 5,825 6,295 6,748  营业利润 200 111 193 474 803 

流动负债 492 446 553 812 910  营业外收入 0 0 0 0 0 

  短期借款 50 0 0 0 0  营业外支出 0 0 0 0 0 

  应付票据及应付账款 37 49 57 68 61  利润总额 200 111 194 474 803 

  其他流动负债 404 397 496 744 849  所得税 0 2 4 12 24 

非流动负债 261 178 181 181 181  净利润 201 109 190 462 779 

  长期借款 48 34 34 34 34  少数股东损益 0 0 0 0 0 

  其他非流动负债 212 145 147 147 147  归属母公司净利润 201 109 190 462 779 

负债合计 752 625 734 993 1,091  EBITDA 264 130 271 559 889 

 少数股东权益 0 0 0 0 0  EPS（元） 0.37 0.20 0.35 0.85 1.43 

  股本 543 543 543 543 543        

  资本公积 3,808 3,986 3,986 3,986 3,986  主要财务比率      

  留存收益 436 464 551 761 1,117  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

归属母公司股东权益 4,783 5,004 5,091 5,302 5,657  成长能力      

负债和股东权益 5,536 5,629 5,825 6,295 6,748  营业收入（%） 26.61 20.98 25.54 30.98 29.22 

       营业利润（%） 6.78 -44.54 74.16 144.98 69.43 

       归属母公司净利润（%） 8.20 -45.46 73.24 143.66 68.55 

       获利能力      

       毛利率（%） 93.78 93.31 91.76 92.19 92.53 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 19.87 8.96 12.36 22.99 29.99 

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  ROE（%） 4.20 2.19 3.73 8.72 13.77 

经营活动现金流 249 -52 145 381 675  ROIC（%） 2.89 0.02 3.53 8.50 13.45 

  净利润 201 109 190 462 779  偿债能力      

  折旧摊销 122 129 84 87 91  资产负债率（%） 13.59 11.10 12.61 15.77 16.17 

  财务费用 -9 -15 10 11 10  净负债比率（%） 15.73 12.48 14.42 18.73 19.29 

  投资损失 1 -49 -15 -32 -42  流动比率 7.25 7.75 6.34 4.94 4.95 

 营运资金变动 -70 -243 -100 -126 -141  速动比率 6.97 5.89 4.35 3.27 3.29 

  其他经营现金流 4 16 -24 -20 -22  营运能力      

投资活动现金流 333 -1,813 -208 -20 -11  总资产周转率 0.18 0.22 0.27 0.33 0.40 

  资本支出 -115 -79 -53 -53 -53  应收账款周转率 3.86 2.48 2.31 2.83 3.18 

  长期投资 417 -1,739 0 0 0  应付账款周转率 2.00 1.90 2.39 2.51 3.00 

  其他投资现金流 30 4 -156 32 42  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -60 -170 -108 -262 -434  每股收益（最新摊薄） 0.37 0.20 0.35 0.85 1.43 

  短期借款 50 -50 0 0 0  每股经营现金流（最新摊薄） 0.46 -0.10 0.27 0.70 1.24 

  长期借款 -5 -15 0 0 0  每股净资产（最新摊薄） 8.81 9.22 9.38 9.76 10.42 

  普通股增加 0 0 0 0 0  估值比率      

  资本公积增加 11 178 0 0 0  P/E 322.97 592.14 341.80 140.28 83.23 

  其他筹资现金流 -116 -284 -108 -262 -434  P/B 13.55 12.95 12.73 12.23 11.46 

现金净增加额 521 -2,036 -172 99 230  EV/EBITDA 206.64 497.13 235.89 114.44 71.66 

资料来源：中原证券研究所，聚源  
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