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[Table_Main]   

 

公司研究|信息技术|软件与服务 证券研究报告 

福昕软件(688095)公司点评报告 2022 年 05 月 01 日 

[Table_Title] 
营业收入稳健增长，订阅转型稳步推进 

——福昕软件(688095.SH)2021 年年度报告点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

公司于 2022 年 4 月 27 日收盘后发布《2021 年年度报告》、《2022 年第一

季度报告》。 

点评： 

 营业总收入同比增长 15.48%，持续推进业务向订阅模式转型 

2021 年，公司实现营业总收入 5.41 亿元，同比增长 15.48%，剔除美元折

算汇率下降影响后同比增长约 19.17%。从产品上看，公司核心产品 PDF 

Editor 实现收入 4.52 亿元，同比增长 18.15%，收入占比达 83.44%。从业

务模式上看，订阅模式下的 PDF Editor 收入同比增长 27.72%，收入占比

从去年同期的 13.98%提升至 15.11%；授权模式下的 PDF Editor 收入同比

增长 16.84%。从销售渠道上看，公司通过代理销售实现收入 1.29 亿元，

同比增长 22.50%，收入占比为 23.92%。公司成熟渠道 Dell 和 Synnex 皆

从疫情的影响下获得恢复，销量同比增长均超过了 30%。 

 加强新产品研发及品牌宣传，PDF Editor 云化版本正式上线 

2021 年，公司实现归母净利润 4623.54 万元，同比减少 59.90%，主要系

公司加大了对既有产品的升级以及新产品的研发投入和专项品牌宣传，并

实施了股权激励计划，导致期间费用有所增长。2021 年，公司销售、管理、

研发费用分别为 2.90、0.95、1.49 亿元，同比增速分别为 55.43%、14.04%、

97.48%。研发方面，公司发布了核心产品 PDF Editor 的 11.0 Windows 版

本与 Mac 版本，PDF Editor 的云化版本也正式上线，核心产品的形态升级

迎来重要拐点。此外，公司顺利切入电子签名领域，收购美国知名电子签名

企业 AccountSight，丰富产品矩阵，延展业务线。 

 22Q1 公司营业收入稳健增长，发布全新的 Foxit eSign 产品 

2022 年第一季度，公司实现营业收入 1.40 亿元，同比增长 10.31%，剔除

外币折算汇率下降影响后同比增加约 14.43%。公司实现归母净利润 498.75

万元，同比减少 83.82%，主要原因系公司持续投入长期布局。从产品端来

看，2022 年 2 月，公司完成与收购公司 AccoutSight 电子签名产品的整合，

发布全新的 Foxit eSign 产品，并达成与 Dell 新增电子签名产品的代理合

作，将 Foxit eSign 在 Dell 渠道上广泛推广。2022 年 4 月，公司中国区电

子签章服务进入公测阶段，同时期，公司面向家装领域的福昕家装设计与施

工协同平台发布，预计在为期几个月的试用后，在 2022 年内正式推向市场。 

 盈利预测与投资建议 

公司凭借产品性价比及服务优质等差异化经营策略，有望充分受益于 PDF

行业的发展。预测公司 2022-2024 年营业收入为 6.71、8.23、9.90 亿元，

归母净利润为 0.73、0.95、1.21 亿元，EPS 为 1.52、1.98、2.52 元/股，

对应 PE 为 58.05、44.51、34.98 倍。上市以来，公司 PE 主要运行在 70-

130 倍之间，考虑到公司所处行业的空间和持续成长性，给予公司 2022 年

85 倍的目标 PE，对应的目标价为 129.20 元。维持“买入”评级。 

 风险提示 

新冠肺炎疫情反复；行业竞争加剧；国内市场拓展不及预期；PDF 产品研

发及渠道拓展不及预期；海外经营风险。 

 
  

  
[Table_Invest] 

买入|维持 

 
[Table_TargetPrice] 当前价/目标价：  88.01 元/129.20 元 

目标期限：  6 个月 
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 288.6 / 82.0 

A 股流通股（百万股）： 28.98 

A 股总股本（百万股）： 48.14 

流通市值（百万元）： 2550.42 

总市值（百万元）： 4236.80 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind  
[Table_DocReport] 相关研究报告 

《国元证券公司研究-福昕软件(688095.SH)2021 年半

年度报告点评：营业收入稳健增长，加大投入布局未来》

2021.08.24 

《国元证券公司研究-福昕软件(688095.SH)2020 年年

报及 2021 年一季报点评：持续稳健成长，云化布局未

来》2021.04.28 
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[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 468.60 541.12 671.34 822.99 990.34 

收入同比(%) 27.01 15.48 24.06 22.59 20.33 

归母净利润(百万元) 115.29 46.24 72.99 95.20 121.11 

归母净利润同比(%) 55.51 -59.90 57.87 30.42 27.22 

ROE(%) 3.84 1.63 2.50 3.16 3.86 

每股收益(元)(最新摊薄) 2.39 0.96 1.52 1.98 2.52 

市盈率(P/E) 36.75 91.64 58.05 44.51 34.98 

资料来源：Wind，国元证券研究所 
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[Table_FinanceDetail]             财务预测表             

资产负债表    单位:  百万元  利润表    单位:  百万元 

会计年度 2020 2021 2022E 2023E 2024E  会计年度 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

流动资产 2945.32 2628.94 2708.11 2818.50 2960.97  营业收入 468.60 541.12 671.34 822.99 990.34 

现金 1098.33 674.99 769.37 868.00 984.36  营业成本 17.02 18.57 22.57 27.21 32.22 

应收账款 59.11 61.27 75.10 91.56 108.61  营业税金及附加 1.45 1.42 1.75 2.14 2.57 

其他应收款 2.35 4.00 4.59 5.40 6.31  营业费用 186.67 290.14 327.68 384.58 452.48 

预付账款 5.94 10.18 11.15 12.29 13.29  管理费用 82.96 94.62 109.90 131.84 156.67 

存货 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  研发费用 75.37 148.84 170.52 210.26 245.37 

其他流动资产 1779.57 1878.51 1847.89 1841.25 1848.40  财务费用 6.09 4.76 0.73 0.63 0.52 

非流动资产 226.57 545.01 557.33 567.15 583.38  资产减值损失 0.00 -11.94 0.00 0.00 0.00 

长期投资 29.54 135.03 140.28 145.21 154.27  公允价值变动收益 11.58 6.70 11.25 10.97 10.66 

固定资产 47.07 47.78 54.46 57.67 59.62  投资净收益 10.66 64.72 20.71 18.51 15.46 

无形资产 23.43 58.07 59.39 60.97 62.90  营业利润 132.20 52.31 81.37 106.40 135.65 

其他非流动资产 126.53 304.12 303.20 303.30 306.59  营业外收入 2.89 1.90 3.02 3.24 3.46 

资产总计 3171.89 3173.95 3265.44 3385.64 3544.35  营业外支出 1.23 2.35 1.59 1.68 1.81 

流动负债 160.96 233.15 249.17 266.96 296.30  利润总额 133.86 51.86 82.80 107.96 137.30 

短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  所得税 17.86 5.95 9.38 12.21 15.50 

应付账款 0.86 1.41 1.61 1.83 2.08  净利润 116.00 45.92 73.42 95.75 121.80 

其他流动负债 160.10 231.73 247.56 265.13 294.22  少数股东损益 0.71 -0.32 0.43 0.55 0.69 

非流动负债 6.89 93.89 90.58 97.11 104.43  归属母公司净利润 115.29 46.24 72.99 95.20 121.11 

长期借款 1.14 0.00 0.00 0.00 0.00  EBITDA 150.81 73.69 95.53 121.60 151.92 

其他非流动负债 5.75 93.89 90.58 97.11 104.43  EPS（元） 2.39 0.96 1.52 1.98 2.52 

负债合计 167.85 327.03 339.75 364.07 400.73        

少数股东权益 3.26 3.80 4.23 4.78 5.47 
 主要财务比率      

股本 48.14 48.14 48.14 48.14 48.14  会计年度 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

资本公积 2701.45 2741.36 2741.36 2741.36 2741.36  成长能力      

留存收益 255.03 262.72 335.71 430.91 552.02  营业收入(%) 27.01 15.48 24.06 22.59 20.33 

归属母公司股东权益 3000.78 2843.11 2921.46 3016.79 3138.15  营业利润(%) 64.03 -60.43 55.57 30.75 27.49 

负债和股东权益 3171.89 3173.95 3265.44 3385.64 3544.35  归属母公司净利润(%) 55.51 -59.90 57.87 30.42 27.22 

       获利能力           

现金流量表    单位:  百万元  
毛利率(%) 96.37 96.57 96.64 96.69 96.75 

会计年度 2020 2021 2022E 2023E 2024E 
 

净利率(%) 24.60 8.54 10.87 11.57 12.23 

经营活动现金流 138.94 51.58 28.80 53.55 93.03  ROE(%) 3.84 1.63 2.50 3.16 3.86 

净利润 116.00 45.92 73.42 95.75 121.80  ROIC(%) 37.35 8.88 12.09 14.81 17.78 

折旧摊销 12.52 16.63 13.43 14.57 15.75  偿债能力           

财务费用 6.09 4.76 0.73 0.63 0.52  资产负债率(%) 5.29 10.30 10.40 10.75 11.31 

投资损失 -10.66 -64.72 -20.71 -18.51 -15.46  净负债比率(%) 0.68 8.85 9.09 9.14 9.12 

营运资金变动 29.33 0.83 -31.35 -36.43 -34.74  流动比率 18.30 11.28 10.87 10.56 9.99 

其他经营现金流 -14.34 48.16 -6.72 -2.45 5.16  速动比率 18.30 11.28 10.87 10.56 9.99 

投资活动现金流 -1737.21 -215.00 59.06 43.16 20.34  营运能力           

资本支出 16.68 45.73 1.43 1.94 3.62  总资产周转率 0.26 0.17 0.21 0.25 0.29 

长期投资 1729.58 166.72 7.38 5.38 9.60  应收账款周转率 7.91 8.10 9.11 9.16 9.20 

其他投资现金流 9.06 -2.55 67.87 50.48 33.56  应付账款周转率 20.66 16.32 14.94 15.83 16.48 

筹资活动现金流 2566.36 -242.86 6.52 1.91 2.99  每股指标（元）           

短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  每股收益(最新摊薄) 2.39 0.96 1.52 1.98 2.52 

长期借款 -4.33 -1.14 0.00 0.00 0.00  每股经营现金流(最新摊薄) 2.89 1.07 0.60 1.11 1.93 

普通股增加 12.04 0.00 0.00 0.00 0.00  每股净资产(最新摊薄) 62.33 59.06 60.69 62.67 65.19 

资本公积增加 2550.82 39.92 0.00 0.00 0.00  估值比率           

其他筹资现金流 7.83 -281.64 6.52 1.91 2.99  P/E 36.75 91.64 58.05 44.51 34.98 

现金净增加额 962.81 -417.80 94.39 98.62 116.36  P/B 1.41 1.49 1.45 1.40 1.35 

       EV/EBITDA 12.18 24.93 19.23 15.11 12.09 



    

      

 

 

 


