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宝信软件：IDC 和云计算优质标的 

 

主要观点： 

  IDC 成为公司增长亮点 

公司通过宝之云项目的一期、二期、三期的建设，不断提高 IDC 收入构

成。随着 IDC 项目的投产运营，云计算业务的规模效益慢慢体现，为收

入和毛利提高均做出贡献，成为公司业务的增长亮点。 

 IDC 及云计算业务放量时点将近 

截止 2016 年 6 月底，公司宝之云一期已经完成并实现满负荷运营。二期

和三期仍然在进行建设，其中宝之云二期在 2015 年底的进展是 51.41%，

而目前 6 月底的进展为 54.69%，这个进度与项目拟投资的交付计划有不小

的延迟。我们预计今年年底能够基本完成第二期和第三期项目的建设，将

在明年逐步实现满负荷运行，为公司带来收入和毛利的提升。  

 工业信息化业务稳步推进 

我们认为，公司在工业信息化方面有很好的积累，随着公司在非钢市场的

开拓，这部分收入的毛利率也随着提高，从中期报表来看，软件开发及工

程服务业务毛利率增加 1.49 个百分点。借助国家的工业 4.0 的战略规划的

推进，公司以宝钢为依托，探索构建智能工厂和智慧制造，践行落地工业 

4.0 项目，继续保持在工业软件相关领域的领军地位。 

 业绩预测 

我们基于以上的分析，考虑到公司在 IDC 建设能够按照预期的完成，即

在今年完成二期和三期的建设并尽快投入运营。同时，公司在接下来的

2017 和 2018 年，利用已有的园区资源，逐步落实可规划的 3 万机柜建设

和合约签订。与此同时，考虑工业信息化业务发展微增的情况下，我们给

出公司 2016 年到 2018 年的 EPS 分别为 0.60 元/0.79 元/0.94 元；对应的 PE

为 38 /29 /24。我们对公司给出增持的评级。 

 风险提示 

已有 IDC 项目建设低于预期，以及 IDC 业务开拓不及预期 ；工业信息

化业务发展低于预期。 

 

盈利预测：                                           单位：百万元 

主要财务指标 2015 2016E 2017E 2018E 

营业收入 3938  4442  5072  5635  

  收入同比(%) -3% 13% 14% 11% 

归属母公司净利润 312  470  621  738  

  净利润同比(%)  -3% 51% 32% 19% 

毛利率(%) 27.3% 28.1% 30.5% 31.5% 

ROE(%) 8.3% 10.3% 12.4% 13.4% 

每股收益(元) 0.40  0.60  0.79  0.94  

P/E 59.47  39.49  29.94  25.16  

P/B 4.75  4.00  3.65  3.32  

EV/EBITDA 56  32  24  20  

资料来源：wind、华安证券研究所 
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1：IDC 成为公司增长亮点 
 公司是宝钢集团控制下属公司，通过宝山钢铁股份有限公司控股 55.5%。公司

的主要业务是面向钢铁行业提供信息化服务，依托于宝钢集团，公司在钢铁、冶

金行业的经验，逐步开展公共服务、化工、水利等行业的信息化服务业务。从 2013

年开始，利用闲置的工业厂房建筑，经合理规划布局，结构改建和升级，为客户

提供高可用性机房环境。公司定增建设宝之云 IDC 项目第一期，为公司开拓 IDC

业务。宝之云 IDC 第一期工程为 4000 个机柜，提供设备托管的 IDC 外包服务。

到目前为止，宝之云项目已经成功落实到第三期，IDC 也将成为公司后续收入增

长的重要贡献力量。公司同时以 IDC 为基础，加大拓展云计算、大数据、信息安

全等增量业务，极大的开拓了公司的增长空间。 

 公司的营业收入规模在近几年曲折缓慢增长，2013、2015 年收入呈现小幅负

增长，从今年中报的表现来看，营业收入将再次回到增长之路。而从营业利润来

看，在 2011 年到 2014 年，营业利润同比增速稳定在 10%左右，但是 2015 年是负

增长。然而，今年中报显示的营业利润表现非常靓丽，增速达到 27.69%，大幅的

超过近几年的增速水平。其中的主要原因在于，公司整体毛利率有所上升。其中，

软件开发及工程服务业务、服务外包业务均出现增长，收入和毛利率同时上升。

并且，公司服务外包业务在公司收入的占比中进一步提升，毛利也同比提升。也

就是公司 IDC 项目的不断投产运营，云计算业务的规模效益慢慢体现，为收入和

毛利提高均做出贡献，成为公司业务的增长亮点。 

 图表 1：公司营业收入和营业利润（百万元）及同比 图表 2：公司营业收入细分占比 

 

 

资料来源：wind、华安证券研究所 资料来源：wind、华安证券研究所 

图表 3：2011 年到 2016 年 Q2 业务毛利率 

 

资料来源：Wind、华安研究所 
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2：IDC 及云计算业务放量时点将近 
公司在 2013 年 7 月公布非公开发行股票预案，募集资金 6.5 亿元，其中拟投

资超过5亿元用于建设宝之云 IDC一期项目，从此拉开了公司在 IDC业务的大幕。

在 2014 年、2015 年分别开始投资建设宝之云 IDC 二期和三期项目。整个三期项目

一起，将规划建设 17500 个机柜。鉴于 IDC 的属于资金密集型业务，公司在进行

投入之前，已经获得运营商的合同，确保项目的建设完成之后将立刻产生效益。·

 公司背靠大股东在上海的工业厂房和基础设施储备，在宝钢罗泾厂区拥有 2.82

平方公里的厂区建筑面积，先有的资源拥有足以支撑起 3 万个以上的机柜能力。

以目前储备的资源部署 IDC，将极大地节约了基建成本和交付时间，公司能够利

用这一优势，占据上海 IDC 供应的龙头地位，是上海大规模 IDC 供应商的稀缺潜

力标的。 

从下表我们可以看到，截止 2016 年 6 月底，公司宝之云一期已经完成并实现

满负荷运营。二期和三期仍然在进行建设，其中宝之云二期在 2015 年底的进展是

51.41%的进度，而目前 6 月底的进展为 54.69%，这个进度与项目拟投资的交付计

划有较大的延迟。但是项目整体，我们预计今年年底能够基本完成二期和三期项

目的建设，将在明年逐步实现满负荷运行，为公司带来收入和毛利的提升。而公

司储备的 IDC 建设资源，将进一步为公司后续的发展开拓了空间，依据 3 万个机

柜的规模进行初步估计，这将为公司每年提供将接近 20 亿元的收入空间。 

 

图表 4：公司 IDC 和云计算业务梳理 

时间 项目名称 项目详情 当前进展 预计收益 

2013-07 宝之云一期 
提供 4000 个机柜，拟 12 个月内建设完成，第 3 年负

荷率为 100%。 

2015 年底，已经

实现满负荷运营 

建设前预计达产年度利

润总额 8, 461 万元；

2015 年实现利润总额 

10, 590.37 万元 

2014-06 宝之云二期 

与上海移动合作，建设宝之云 IDC 二期项目，定制

化数据中心资源 3800 个机柜，公司先以自有资金投

资。一阶段约 2000 个机柜将于 2014 年 11 月 30 日 

前交付，二阶段约 1800 个机柜将于 2015 年 12 月 1 

日 前交付。 

截止 6 月 30 日，

建设进 54.69%，

尚未达产 

经测算，合同服务期内， 

总金额 25～26 亿元，分 

10 年收取， 平均每年收

取费用 2.5～2.6 亿元。 

2015-10 宝之云三期 

公司先行利用自有资金建设宝之云 IDC 三期项目，

待定增完成后用募集资金进行建设。一号楼建设部分

已经与中国电信签订合同定制化数据中心资源约 

4,000 个机柜。二号楼与上海电信签约向阿里巴巴公司

提供服务，三号楼与上海电信签约，从 2016 年开始交

付。全部建成后将形成 9,500 个机柜的大型数据中心 

截止 6 月 30 日，

完成进度 40%，

尚未达产 

预计项目完全达产后每

年新增销售收入 65,846 

万元，新增年净利润 

17,372 万元。 

2016 -02 重庆企业云 

公司与重庆市经信委、两江新区签署了战略合作协议，

合作建设“重庆企业云平台”及“重庆企业大数据支

撑服务中心”。公司出资 3,000 万元在重庆全资设立宝

信云计算（重庆）有限公司 ， 定位于为企业级客户

提供云计算服务 

 
 

资料来源：公司公告、华安证券研究所 

 



 

敬请阅读末页信息披露及免责声明 

 另外，公司在 IDC 投入的同时，也在积极开拓云计算的业务。首先宝钢集团

总部及分子公司的主要经营管理系统等共 228 套业务系统已迁移至宝之云云服

务平台，运行平稳。同时在云服务平台上为欧冶云商开辟了欧冶云专区, 有力支撑

了电商平台的发展。互联网金融云已形成大钱支付、信安保理等典型案例。我们

认为公司的云计算业务在公司内部逐步的应用之后，依托 IDC 业务的扩大，将云

计算产品投入市场。这一部分将很大程度上体现在 IDC 增值业务的推出，提升 IDC

业务的毛利。 

公司不仅仅满足于在上海发展云计算业务，也将目光积极投放到全国，以期

放大业务收入空间。2016 年 2 月，公司与重庆市经信委、两江新区签署战略合

作协议，合作建设“重庆企业云平台”及“ 重庆企业大数据支撑服务中心”，这

是公司云服务战略在异地开花结果的重要一步。公司有望在重庆复制上海的 IDC

和大数据的经验。2016 年 6 月，公司与河北省秦皇岛市政府签订了建立北方智慧

能源云平台战略合作框架协议。双方将合作建设由“城市能源监管系统”和“智

慧能源云服务平台”组成的“智慧能源云平台”。 

 

图表 5：PaaS 基础环境服务 

 

资料来源：宝信软件官网，华安研究所 

 

3、工业信息化业务稳步推进 
公司的传统业务是 MES 业务，即制造企业生产过程执行系统，是一套面向制

造企业车间执行层的生产信息化管理系统。这是制造业信息化中极其重要的一个

系统，这里面涉及到整个生产车间的操作以及进出生产车间从原料到产品的全部

生产过程。公司以此为基础，积极开拓 MES 的业务范畴，成为也是工业 4.0 时代

的信息化供应商的领头羊。公司依托宝钢在钢铁行业的优势，成功的取得了钢铁

行业信息化的优势地位。并且在目前钢铁行业低迷的时候，一直巩固自己的位置。

MES 相继取得了江阴兴澄信息化系统升级改造项目和柳钢全厂 MES 项目，使宝

信在国内钢铁行业信息化解决方案首选供应商的领导地位得到了延续。开拓了冷

轧处理线和冷轧轧机新领域，新签了非宝钢的宏旺、永兴等不锈钢项目。凭借宝

信自有产品“宝信冷轧过程控制软件”，新签天津新宇、唐山瑞丰、河北兆建三条
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冷轧酸洗轧机联合机组三电项目。继包钢新区 EMS 系统后，又签包钢老区 EMS 

系统。轧钢加热炉燃烧节能控制技术已在宝钢 2050 热轧 4 号炉上试验成功。 

 

图表 6：制造业信息化 

 

资料来源：宝信软件官网，华安研究所 

 

 另外，非钢市场实现量变到质变。自 2007 年 9 月 中标第一个地铁综合监

控项目 成都地铁 1 号线后，再次中标成都地铁综合监控系统集成及施工总承包

项目（ 4 号线二期工程）；签订静安区智能公共信息导向系统软件开发及硬件建

设与维护项目，为 MES 进入智慧城市领域进行了有益的尝试；与重庆能源投资

集团签署了能投集团 ERP 系统平台项目，实现资源行业大型 ERP 零的突破； 

凭借自主研发的 IXBus 产品中标上海医药数据交换平台项目 ；与大钱信息签订

金融云服务合同，标志着宝信着力构建的金融行业云平台起航； OEM 成套业务

走出冶金行业进入海尔集团；继天津神华（ 10 台） 和国投曹妃甸煤码头（ 8 台） 

堆取料机智能控制系统实施后，又新签华能曹妃甸项目（ 5 台）堆取料机；有色

行业签订天津忠旺主机硬件设备、云南冶金集团数字化生产集成管理信息系统开

发等项目；煤化工行业在极其不景气情况下，签约伊泰安全监控项目。 

 我们认为，公司在工业信息化方面有很好的积累，但是由于钢铁行业的低迷，

对公司的业务增长存在较大的影响。从中报的信息来看，这部分业务增长 6.36%，

显示了一定程度上的增长。这也有部分功劳在于公司在非钢市场的开拓，这部分

在收入增加的同时，也帮助公司在毛利率也提高，从中期报表来看，软件开发及

工程服务业务毛利率增加 1.49 个百分点。借助国家的工业 4.0 的战略规划的推进，

公司以宝钢为依托，探索构建智能工厂和智慧制造，落地工业 4.0 项目，继续保

持在工业软件相关领域的领军地位，公司这部分业务有望在钢铁行业低迷的情况

下实现稳定的小幅增长。 
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4、盈利预测 
 凭借公司在上海 IDC 业务得天独厚的优势，借助国家大力推进工业 4.0 和云

计算的产业的历史机遇，公司进行战略转型。从传统的钢铁行业信息化逐步拓展

成为工业信息化，以 IDC 为基础的云计算和大数据分析整体解决方案供应商。我

们认为公司将在这个道路上打开新的增长空间。 

 我们基于以上的分析，考虑到公司在 IDC 建设能够按照预期的完成，即在今

年完成二期和三期的建设并尽快投入运营。同时，公司在接下来的 2017 和 2018

年，利用已有的园区资源，逐步落实可规划的 3 万机柜建设和合约签订。与此同

时，考虑工业信息化业务发展微增的情况下，我们给出公司 2016 年到 2018 年的

EPS 分别为 0.60 元/0.79 元/0.94 元；对应的 PE 为 38 /29 /24。我们对公司给出增

持的评级。 

 

5、风险提示 
 已有 IDC 项目建设低于预期，以及 IDC 业务开拓不及预期  

 工业信息化业务发展低于预期 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

附录：财务报表预测 
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资产负债表 

  

单位:百万元 

 

利润表 

  

单位:百万元 

会计年度 2015 2016E 2017E 2018E   会计年度 2015 2016E 2017E 2018E 

流动资产 5,098  6,119  6,836  7,555  

 

营业收入 3,938  4,442  5,072  5,635  

  现金 1,708  2,602  2,966  3,434  

 

营业成本 2,864  3,193  3,525  3,860  

  应收账款 2,022  2,313  2,640  2,921  

 

营业税金及附加 19  21  25  27  

  其他应收款 63  75  86  94  

 

销售费用 118  140  156  173  

  预付账款 132  102  62  21  

 

管理费用 659  673  807  898  

  存货 819  821  949  1,046  

 

财务费用 (9) (29) (39) (46) 

  其他流动资产 354  205  133  41  

 

资产减值损失 24  0  (0) 0  

非流动资产 1,279  1,271  1,264  1,289  

 

公允价值变动收益 0  0  0  0  

  长期投资 62  35  38  45  

 

投资净收益 37  40  42  45  

  固定资产 327  307  286  265  

 

营业利润 301  484  641  768  

  无形资产 203  296  270  315  

 

营业外收入 83  0  0  0  

  其他非流动资

产 

687  634  671  664  

 

营业外支出 1  0  0  0  

资产总计 6,377  7,390  8,100  8,844  

 

利润总额 382  484  641  768  

流动负债 2,291  2,643  2,914  3,150  

 

所得税 51  0  0  0  

  短期借款 77  63  46  28  

 

净利润 331  484  641  768  

  应付账款 1,103  1,301  1,435  1,544  

 

少数股东损益 19  14  20  30  

  其他流动负债 1,112  1,280  1,433  1,578  

 

归属母公司净利润 312  470  621  738  

非流动负债 112  30  8  (32) 

 

EBITDA 370  497  642  766  

  长期借款 1  1  1  1  

 

EPS（元） 0.40  0.60  0.79  0.94  

  其他非流动负

债 

111  30  8  (33) 

      负债合计 2,403  2,673  2,923  3,118  

 

主要财务比率 

     少数股东权益 59  73  93  123  

 

会计年度 2015 2016E 2017E 2018E 

  股本 392  783  783  783  

 

成长能力 

      资本公积 1,757  1,757  1,757  1,757  

 

营业收入 -3.30% 12.80% 14.20% 11.10% 

  留存收益 1,767  2,103  2,543  3,062  

 

营业利润 -3.27% 61.02% 32.43% 19.88% 

归属母公司股东权

益 

3,915  4,644  5,084  5,603  

 

归属于母公司净利润 -2.90% 50.60% 31.90% 18.99% 

负债和股东权益 6,377  7,390  8,100  8,844  

 

获利能力 

    

      

毛利率(%) 27.26% 28.12% 30.50% 31.50% 

现金流量表 

  

单位:百万元 

 

净利率(%) 7.93% 10.59% 12.23% 13.10% 

会计年度 2015 2016E 2017E 2018E 

 

ROE(%) 8.34% 10.26% 12.38% 13.42% 

经营活动现金流 274  668  475  690  

 

ROIC(%) 19.78% 20.94% 29.35% 34.38% 

  净利润 331  470  621  738  

 

偿债能力 

      折旧摊销 99  42  40  43  

 

资产负债率(%) 37.68% 36.18% 36.08% 35.25% 

  财务费用 5  (29) (39) (46) 

 

净负债比率(%) 19.30% -5.87% -6.87% -9.76% 

  投资损失 (37) (40) (42) (45) 

 

流动比率 2.22  2.32  2.35  2.40  

营运资金变动 (183) 211  (125) (31) 

 

速动比率 1.87  2.00  2.02  2.07  

  其他经营现金

流 

58  14  20  30  

 

营运能力 

    投资活动现金流 (149) (46) 46  (30) 

 

总资产周转率 0.68  0.65  0.65  0.67  

  资本支出 0  (114) 6  (67) 

 

应收账款周转率 1.95  2.12  2.12  2.09  

  长期投资 (46) 27  (3) (7) 

 

应付账款周转率 3.34  3.70  3.71  3.78  

  其他投资现金

流 

(103) 40  42  45  

 

每股指标（元） 

    筹资活动现金流 1,024  272  (158) (192) 

 

每股收益(最新摊薄) 0.40  0.60  0.79  0.94  

  短期借款 5  (14) (16) (19) 

 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.35  0.85  0.61  0.88  

  长期借款 1  0  0  0  

 

每股净资产(最新摊薄) 5.00  5.93  6.49  7.15  

  普通股增加 27  392  0  0  

 

估值比率 

      资本公积增加 1,123  0  0  0  

 

P/E 59.5  39.5  29.9  25.2  

  其他筹资现金

流 

(132) (106) (141) (173) 

 

P/B 4.7  4.0  3.7  3.3  

现金净增加额 1,149  893  363  469    EV/EBITDA 56.46  32.16  24.29  19.78  

投资评级说明 
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以本报告发布之日起 12 个月内，证券（或行业指数）相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

 

行业及公司评级体系 

买入—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性—未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级—因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无

法给出明确的投资评级。 市场基准指数为沪深 300 指数。 

 

 

信息披露 
分析师承诺 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度、专业审慎的研究方法，使用合法合

规的信息，独立、客观地出具本报告，本报告所采用的数据和信息均来自市场公开信息，本人对这些信息的准确

性或完整性不做任何保证，也不保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。报告中的信息和意见仅供参考。本

人过去不曾与、现在不与、未来也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收任何形式的补偿，分

析结论不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 

 

 

免责声明 

本报告中的信息均来源于公开可获得资料，华安证券研究所力求准确、可靠，但对这些信息的准确性及完整性均

不做任何保证，据此投资，责任自负。本报告不构成个人投资建议，也没有考虑到个别客户特殊的投资目标、财

务状况或需要。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况。华安证券及其所属关联机构可能会

持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供投资银行服务或其他服务。 

 

本报告仅向特定客户传送，未经华安证券研究所书面授权，本研究报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形

式的拷贝、复印件或复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。如欲引用或

转载本文内容，务必联络华安证券研究所并获得许可，并需注明出处为华安证券研究所，且不得对本文进行有悖

原意的引用和删改。如未经本公司授权，私自转载或者转发本报告，所引起的一切后果及法律责任由私自转载或

转发者承担。本公司并保留追究其法律责任的权利。 

 


