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事件： 

公司近期发布 2025Q3季报，1-9月收入 5.38亿（YoY+5.0%），归母净利-4085万

元（去年同期 1077万元），扣非净利-1.34亿元（去年同期为-9485万元）；单季度

看，25Q3收入增长 0.1%至 2.04亿，归母净利增加 141.2%至 1156万元，扣非归母净

利为-1889万元（去年同期为-1089万元）。 

⚫ 境内业务依然疲软，海外业务快速增长势头不减。25H1公司境内和海外业务增速分

别为-5.4%和+42.2%，3季度，由于境内制造业、工程建造业等客户需求依然承

压，国内业务体量继续同比下降；而在境外市场，公司在亚洲、欧洲和中东正建立

起有竞争力的渠道销售网络和品宣体系，3季度境外业务仍然维持较快的增长势

头。我们认为，伴随着信创政策的加力推进以及公司 3D产品性能的提升，以及海外

市场在占比提升的背景下维持较高增速，未来公司收入增速有望逐步走出低谷。 

⚫ 公司团队规模有所精简，未来费用率仍有下降空间。25年 3季度，公司销售、管

理、销售费用较去年同比分别下降 5.1%、增长 22.4%和下降 2.0%，三项费用合计

为 2.25亿元，较去年同期的 2.27亿微降，主要源于公司精简人员和加强内部管

理。2025年 6月底，公司员工总数为 1795人，较一年前的 1988人收缩近 200

人。我们认为，虽然公司人员有所下降，但依托行业领军人才的引进、以及研发端

对 AI 工具的广泛应用，仍然顺利实现了研发任务的推进和商机的持续开拓。 

⚫ 公司 3维 CAD研发进展顺利，未来有望受益工业软件国产化。对国内 CAD行业而

言， 3维 CAD市场规模更大但主要由海外厂商占据，中望软件作为国产 CAD龙

头，近年来正以压强式的研发投入，持续优化 3维 CAD 产品的基础建模能力、参数

化设计能力以及行业支撑能力，目前进展较为顺利。而另一方面，以 CAD为代表的

工业软件作为“关键软件”的重要组成部分，正成为中美科技竞争的重要方向，未

来有望获得更多的政策支持。 

 

 

⚫ 我们预测公司 25-27 年归母净利润分别为 0.87/1.47/2.56 亿元（原 25-26 年预测为

1.15/1.56 亿元，源于下调收入预测），采用 DCF估值，对应目标价 76.67元，维持

买入评级。 

风险提示 
3维 CAD产品竞争力与未来市场份额不及预期风险；费用率下降低于预期风险。 

 
 

 
 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 828 888 1,017 1,172 1,384 

  同比增长(%) 37.7% 7.3% 14.6% 15.2% 18.1% 

营业利润(百万元) 57 44 86 150 272 

  同比增长(%) 18746.9% -23.4% 97.5% 74.6% 81.2% 

归属母公司净利润(百万元) 61 64 87 147 256 

  同比增长(%) 922.8% 4.2% 36.1% 68.6% 74.0% 

每股收益（元） 0.36 0.38 0.51 0.87 1.51 

毛利率(%) 93.7% 94.4% 94.9% 95.2% 95.5% 

净利率(%) 7.4% 7.2% 8.6% 12.5% 18.5% 

净资产收益率(%) 2.3% 2.4% 3.2% 5.3% 8.9% 

市盈率 201.7 193.7 142.3 84.4 48.5 

市净率 4.6 4.6 4.6 4.4 4.2 

资料来源：公司数据. 东方证券研究所预测. 每股收益使用最新股本全面摊薄计算.    
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投资建议 
DCF 估值：我们预测公司 25-27 年归母净利润分别为 0.87/1.47/2.56 亿元（原 25-26 年预测为

1.15/1.56亿元，源于下调收入预测），采用 DCF估值，对应目标价 76.67元，维持买入评级。 

表 1：DCF 估值模型假设 

估值假设 假设值 

所得税税率 T 25.00% 

永续增长率 Gn(%) 3.00% 

无风险利率 Rf 1.80% 

无杠杆影响的β系数 1.21  

考虑杠杆因素的β系数 1.26  

市场收益率 Rm 8.74% 

公司特有风险 0.00% 

股权投资成本（Ke） 10.53% 

债务比率 D/(D+E) 5.00% 

债务利率 rd 3.50% 

WACC 10.13% 

数据来源：Wind，东方证券研究所 

  

表 2：相关 DCF 计算数据 

对应数据类型 值 

FCFF折现（百万元） 3,789.50  

终值折现（百万元） 7,393.53  

企业价值（百万元） 11,183.03  

权益价值（百万元） 13,001.93  

每股价值（元） 76.67  

数据来源：东方证券研究所 

  

表 3：永续增长率和 WACC 的敏感性分析 

  永续增长率 Gn(%) 

  76.67  1.00% 2.00% 3.00% 4.00% 5.00% 

WACC 

(%) 

8.13% 85.44  94.18  106.33  124.35  153.87  

8.63% 79.73  87.02  96.90  111.05  132.97  

9.13% 74.74  80.89  89.04  100.36  117.16  

9.63% 70.35  75.58  82.37  91.59  104.77  

10.13% 66.46  70.94  76.67  84.27  94.83  

10.63% 62.99  66.85  71.72  78.06  86.66  

11.13% 59.87  63.22  67.40  72.75  79.84  

11.63% 57.06  59.99  63.59  68.14  74.06  

12.13% 54.51  57.08  60.21  64.11  69.11  

数据来源：东方证券研究所 
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

货币资金 589 293 328 432 663  营业收入 828 888 1,017 1,172 1,384 

应收票据、账款及款项融资 120 133 152 169 192  营业成本 52 50 51 57 63 

预付账款 17 18 20 23 27  销售费用 435 414 431 469 512 

存货 26 22 21 22 24  管理费用 95 118 127 138 149 

其他 1,647 1,781 1,787 1,794 1,803  研发费用 390 446 480 527 570 

流动资产合计 2,398 2,247 2,308 2,440 2,709  财务费用 (5) (1) (2) (3) (5) 

长期股权投资 35 26 26 26 26  资产、信用减值损失 5 39 42 44 45 

固定资产 121 113 309 340 340  公允价值变动收益 45 53 53 53 53 

在建工程 114 217 26 7 4  投资净收益 20 9 15 15 15 

无形资产 351 371 392 394 393  其他 136 158 130 142 155 

其他 262 196 191 186 186  营业利润 57 44 86 150 272 

非流动资产合计 884 923 944 953 950  营业外收入 0 0 0 0 0 

资产总计 3,282 3,170 3,252 3,392 3,659  营业外支出 4 2 2 2 2 

短期借款 15 0 0 0 0  利润总额 53 42 84 148 270 

应付票据及应付账款 37 68 77 85 94  所得税 (7) (7) 8 15 27 

其他 392 324 381 450 537  净利润 60 48 76 133 243 

流动负债合计 444 392 458 535 632  少数股东损益 (2) (16) (11) (13) (12) 

长期借款 0 0 0 0 0  归属于母公司净利润 61 64 87 147 256 

应付债券 0 0 0 0 0  每股收益（元） 0.36 0.38 0.51 0.87 1.51 

其他 112 84 84 84 84        

非流动负债合计 112 84 84 84 84  主要财务比率      

负债合计 556 476 542 619 715   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

少数股东权益 43 12 1 (13) (25)  成长能力      

实收资本（或股本） 121 121 170 170 170  营业收入 37.7% 7.3% 14.6% 15.2% 18.1% 

资本公积 2,245 2,235 2,186 2,186 2,186  营业利润 18746.9% -23.4% 97.5% 74.6% 81.2% 

留存收益 317 327 353 430 612  归属于母公司净利润 922.8% 4.2% 36.1% 68.6% 74.0% 

其他 (1) (1) 0 0 0  获利能力      

股东权益合计 2,726 2,694 2,710 2,774 2,943  毛利率 93.7% 94.4% 94.9% 95.2% 95.5% 

负债和股东权益总计 3,282 3,170 3,252 3,392 3,659  净利率 7.4% 7.2% 8.6% 12.5% 18.5% 

       ROE 2.3% 2.4% 3.2% 5.3% 8.9% 

现金流量表       ROIC 2.1% 1.8% 2.8% 4.8% 8.4% 

单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  偿债能力      

净利润 60 48 76 133 243  资产负债率 17.0% 15.0% 16.7% 18.2% 19.6% 

折旧摊销 34 43 40 56 58  净负债率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

财务费用 (5) (1) (2) (3) (5)  流动比率 5.40 5.73 5.04 4.56 4.29 

投资损失 (20) (9) (15) (15) (15)  速动比率 5.34 5.67 4.99 4.52 4.25 

营运资金变动 59 (41) 40 48 58  营运能力      

其它 (43) (20) (52) (53) (53)  应收账款周转率 8.6 7.2 7.3 7.5 7.9 

经营活动现金流 85 20 85 166 286  存货周转率 3.4 2.0 2.4 2.7 2.7 

资本支出 (220) (128) (60) (65) (55)  总资产周转率 0.3 0.3 0.3 0.4 0.4 

长期投资 1 9 0 0 0  每股指标（元）      

其他 266 (22) 68 68 68  每股收益 0.36 0.38 0.51 0.87 1.51 

投资活动现金流 47 (141) 8 3 13  每股经营现金流 0.70 0.17 0.50 0.98 1.69 

债权融资 0 (10) 0 0 0  每股净资产 15.82 15.81 15.97 16.43 17.50 

股权融资 (46) (11) 0 0 0  估值比率      

其他 (89) (128) (58) (67) (69)  市盈率 201.7 193.7 142.3 84.4 48.5 

筹资活动现金流 (135) (149) (58) (67) (69)  市净率 4.6 4.6 4.6 4.4 4.2 

汇率变动影响 3 1 - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 123.6 123.4 85.6 51.9 32.4 

现金净增加额 (0) (269) 35 103 231  EV/EBIT 204.5 248.4 126.2 71.7 39.5 
 

资料来源：东方证券研究所 
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未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业

的研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研

究依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级

信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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