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基本状况

总股本(百万股) 542.94
流通股本(百万股) 262.32
市价(元) 142.72
市值(百万元) 77,488.65
流通市值(百万元) 37,438.52

股价与行业-市场走势对比

相关报告
1、《阶段性因素影响营收增速，全年

展望仍乐观》2024-08-10
2、《全流程布局持续加码，研发投入

持续加强》2024-05-29
3、《EDA 系列报告之二——华大九

天：薪火相传，翱翔九天》2024-04-03

公司盈利预测及估值
指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入（百万元） 798 1,010 1,229 1,575 1,969
增长率 yoy% 38% 27% 22% 28% 25%
归母净利润（百万元） 186 201 105 218 327
增长率 yoy% 33% 8% -48% 108% 50%
每股收益（元） 0.34 0.37 0.19 0.40 0.60
每股现金流量 0.82 0.46 0.26 0.46 0.68
净资产收益率 4% 4% 2% 4% 6%
P/E 417.7 386.0 739.4 354.8 236.7
P/B 16.7 16.2 16.2 15.8 15.2
备注：股价截止自2024年 11月 13日收盘价，每股指标按照最新股本数全面摊薄

报告摘要
 10月 29日，公司发布 2024年第三季度报告。24Q3公司实现营收 3.00亿元，同比

增长 27.69%，实现归母净利润 2067万元，同比减少 76.40%，归母扣非净利润 1768
万元，同比增长 395.75%。2024 年前三季度公司实现营收 7.44 亿元，同比增长
16.25%，实现归母净利润 5855 万元，同比减少 65.84%，归母扣非净利润-3356 万
元。

 营收增速回升，研发投入持续高增长。24Q3 公司实现营收 3.00 亿元，同比增速为
27.69%，继 Q2单季度的-6.01%增速后，单季营收重回较高增长区间。公司持续加大
研发投入力度，24Q3公司研发费用 1.93 亿元，同比增长 40.40%，持续高强度的研
发投入，也为公司新产品、新技术的研发与迭代提供了坚实的支撑。

 产业合作、院校推广加速推进。今年 7 月，公司宣布瑞萨电子已导入华大九天的
Empyrean Skipper®工具作为其版图管理方案，以协助其更好解决超大规模设计的课
题。此次导入进一步印证了公司产品力的竞争力。8月，公司联合电子工业出版社、
人民邮电出版社等我国知名出版机构，推出了两本基于华大九天 EDA 平台编撰的高
校教材。该书为电子工业出版社筹划的国产 EDA系列教材中的一本，而该套国产 EDA
教材经过甄选，将分别纳入王阳元院士《集成电路系列丛书》中的 IC设计卷和 EDA
卷，陆续在各大高校、科研机构及产业界推广。

 盈利预测与投资建议：我们持续看好公司未来发展前景。考虑到下游客户支出意愿波
动，以及公司今年以来降本控费持续取得较好成效，我们对公司盈利预测做出调整。
我们预计公司 2024-2026 年营业收入分别为 12.29/15.75/19.69 亿元（前预测值
13.28/17.23/21.86 亿元），归母净利润分别为 1.05/2.18/3.27 亿元（前预测值
0.60/1.52/3.27亿元），维持“增持”评级。

 风险提示：技术人员流失及技术人员成本上升风险；产品研发与技术升级不及预期的
风险；EDA 市场规模相对有限及高集中度导致的竞争风险；投资并购开展遇阻或业务
协同不顺带来的风险；国际贸易摩擦的风险等。
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盈利预测表
资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E 会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E
货币资金 3,103 2,947 2,937 3,032 营业收入 1,010 1,229 1,575 1,969

应收票据 0 0 0 0 营业成本 63 67 85 105

应收账款 301 350 492 690 税金及附加 13 17 22 28

预付账款 15 16 21 26 销售费用 166 220 279 349

存货 48 50 66 84 管理费用 128 159 180 203

合同资产 1 0 0 0 研发费用 685 921 1,052 1,231

其他流动资产 97 107 131 158 财务费用 -60 -41 -40 -41

流动资产合计 3,564 3,469 3,648 3,989 信用减值损失 -5 -2 -2 -1

其他长期投资 0 0 0 0 资产减值损失 -3 0 0 0

长期股权投资 249 299 349 399 公允价值变动收益 0 0 0 0

固定资产 560 499 445 396 投资收益 -1 1 1 1

在建工程 1 1 1 1 其他收益 194 220 230 250

无形资产 319 356 380 415 营业利润 200 107 227 346

其他非流动资产 841 929 1,022 1,119 营业外收入 0 0 0 0

非流动资产合计 1,971 2,084 2,197 2,331 营业外支出 0 0 0 0

资产合计 5,536 5,553 5,846 6,320 利润总额 200 107 227 346

短期借款 50 30 30 30 所得税 0 2 9 19

应付票据 0 0 0 0 净利润 201 105 218 327

应付账款 37 30 47 68 少数股东损益 0 0 0 0

预收款项 0 0 0 0 归属母公司净利润 201 105 218 327

合同负债 118 209 315 492 NOPLAT 141 64 180 288

其他应付款 86 10 11 12 EPS（摊薄） 0.37 0.19 0.40 0.60

一年内到期的非流动负债 24 10 10 10

其他流动负债 176 210 256 299 主要财务比率

流动负债合计 492 499 668 911 会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E
长期借款 48 48 48 48 成长能力

应付债券 0 0 0 0 营业收入增长率 26.6% 21.7% 28.1% 25.0%

其他非流动负债 212 223 236 249 EBIT 增长率 -11.0% -53.3% 184.5% 63.1%

非流动负债合计 261 272 284 298 归母公司净利润增长率 8.2% -47.8% 108.4% 49.9%

负债合计 752 770 953 1,208 获利能力

归属母公司所有者权益 4,783 4,783 4,893 5,112 毛利率 93.8% 94.6% 94.6% 94.7%

少数股东权益 0 0 0 0 净利率 19.9% 8.5% 13.9% 16.6%

所有者权益合计 4,783 4,783 4,893 5,112 ROE 4.2% 2.2% 4.5% 6.4%

负债和股东权益 5,536 5,553 5,846 6,320 ROIC 3.5% 1.7% 4.8% 7.7%

偿债能力

现金流量表 单位:百万元 资产负债率 13.6% 13.9% 16.3% 19.1%

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E 债务权益比 7.0% 6.5% 6.6% 6.6%

经营活动现金流 249 139 250 370 流动比率 7.3 7.0 5.5 4.4

现金收益 246 157 270 376 速动比率 7.2 6.9 5.4 4.3

存货影响 24 -2 -16 -17 营运能力

经营性应收影响 13 -49 -148 -203 总资产周转率 0.2 0.2 0.3 0.3

经营性应付影响 89 -83 18 22 应收账款周转天数 93 95 96 108

其他影响 -123 117 127 192 应付账款周转天数 180 182 162 198

投资活动现金流 333 -204 -202 -220 存货周转天数 344 265 246 258

资本支出 -180 -69 -61 -76 每股指标（元）

股权投资 -100 -50 -50 -50 每股收益 0.37 0.19 0.40 0.60

其他长期资产变化 613 -85 -91 -94 每股经营现金流 0.46 0.26 0.46 0.68

融资活动现金流 -60 -91 -57 -56 每股净资产 8.81 8.81 9.01 9.41

借款增加 43 -34 0 0 估值比率

股利及利息支付 -83 -71 -133 -205 P/E 386 739 355 237

股东融资 0 0 0 0 P/B 16 16 16 15

其他影响 -20 14 75 149 EV/EBITDA -32 -49 -28 -20

来源：WIND，中泰证券研究所
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投资评级说明

评级 说明

股票评级

买入 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上

增持 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间

持有 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间

减持 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上

行业评级

增持 预期未来 6~12个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上

中性 预期未来 6~12个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间

减持 预期未来 6~12个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。

其中 A股市场以沪深 300指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对

做市转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500指数或纳斯达克综合

指数为基准（另有说明的除外）。
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