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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 

宝信软件(600845)公司点评报告 2023 年 04 月 06 日 

[Table_Title] 
业绩实现稳健增长，稳步加大研发投入 

——宝信软件(600845.SH)2022 年年度报告点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

公司于 2023 年 4 月 4 日收盘后发布《2022 年年度报告》。 

点评： 

 营业收入实现稳健增长，盈利能力稳步增强 

2022 年，公司实现营业收入 131.50 亿元，同比增长 11.82%；实现归母净

利润 21.86 亿元，同比增长 20.18%；实现扣非归母净利润 20.94 亿元，同

比增长 21.91%；经营活动产生的现金流量净额为 25.22 亿元，同比增长

30.78%。分业务看，软件开发及工程服务业务实现收入 95.90 亿元，同比

增长 12.80%；服务外包业务实现收入 34.10 亿元，同比增长 9.27%；系统

集成业务实现收入 1.40 亿元，同比增长 8.28%。2022 年，公司销售毛利

率、销售净利率分别为 33.04%、17.12%，均较上年同期略有上升，保持了

较强的盈利能力。 

 成功实现全工序进口工控软件的国产化替代，助力行业智能转型 

公司围绕冶金产线工业控制“卡脖子”问题，构建新一代自主可控工控软件

iPlat，成功实现全工序进口工控软件的国产化替代；完成 PLC 产品总方案

及架构设计，推进新一代 PLC 产品关键技术攻关，实现多个项目的国产化

替代与规模化应用。公司以创新引领工业互联网体系能力建设，实现了工业

互联网和冶金行业在更广范围、更深程度、更高水平的融合创新，不断扩大

工业互联网平台影响力，形成一批创新示范应用。公司全面推动“万名宝罗

上岗”计划，打造具有标杆意义的机器人精品工程；打造“宝罗”云平台，

基于平台实现业务场景拓展、数据服务升级、商业模式拓展支撑等机器人产

业运营；探索 RaaS 服务模式，实现机器人平台化服务模式的行业首创。 

 AI 有望带来海量算力需求，积极推进宝之云 IDC 各基地的建设 

公司结合国家政策导向、资源优势和重点客户需求，积极参与国家算力枢纽

节点和国家数据中心产业集群建设，推进宝之云 IDC 各基地的建设、招商

与运营。发挥宝之云平台效应，推出集团云文档、欧信签电子签章、加密证

书服务、RPA 数字机器人等 SaaS 服务产品，形成新的业务增长点；基于

One+平台能力在分子公司的推广，完成“一总部多基地”架构下的宝之云

整体服务交付管理方案。伴随着 AI 产业的快速发展，公司的 IDC 业务有望

受益。 

 盈利预测与投资建议 

公司在工业制造领域深耕多年，持续加大信息高科技研发力度，全新的成长

空间已经逐步打开。预测公司 2023-2025 年的营业收入为 164.22、200.17、

239.62 亿元，归母净利润为 27.08、33.66、41.43 亿元，EPS 为 1.35、

1.68、2.07 元/股，对应 PE 为 43.06、34.64、28.14 倍。过去三年公司 PE

主要运行在 35-80 倍之间，考虑到行业的景气度，上调公司 2023 年的目标

PE 至 50 倍，对应的目标价为 67.50 元。维持“买入”评级。 

 风险提示 

IDC 机房建设、上架速度低于预期的风险；钢铁行业整合及景气度不及预期

的风险；工业互联网业务发展不及预期的风险；PLC 产品推广不及预期的

风险。 
 

 

  
[Table_Invest] 

买入|维持 

 
[Table_TargetPrice] 当前价/目标价：  58.23 元/67.50 元 

目标期限：  6 个月 
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 58.23 / 35.60 

A 股流通股（百万股）： 1940.14 

A 股总股本（百万股）： 2002.16 

流通市值（百万元）： 112974.12 

总市值（百万元）： 116585.71 
 
[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-宝信软件(600845.SH)事件点评：

股权激励计划落地，长期持续成长无忧》2022.12.31 

《国元证券公司研究-宝信软件(600845.SH)2022 年半

年度报告点评：主营业务稳步推进，布局钢铁“工业大

脑”》2022.08.24 

 
 
[Table_Author] 报告作者 

分析师 耿军军 

执业证书编号 S0020519070002 
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图 1：宝信软件过去 3 年 PE-Band 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所 

 

  

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 11759.36 13149.89 16421.63 20016.80 23961.91 

收入同比(%) 15.01 11.82 24.88 21.89 19.71 

归母净利润(百万元) 1818.84 2185.89 2707.78 3365.74 4142.73 

归母净利润同比(%) 35.92 20.18 23.88 24.30 23.09 

ROE(%) 20.17 21.99 21.35 22.90 24.15 

每股收益(元) 0.91 1.09 1.35 1.68 2.07 

市盈率(P/E) 64.10 53.34 43.06 34.64 28.14 

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 2021 2022 2023E 2024E 2025E  会计年度 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

流动资产 13640.54 15482.40 18668.81 21385.64 24469.28  营业收入 11759.36 13149.89 16421.63 20016.80 23961.91 

现金 4299.66 4929.36 6570.24 7675.01 9317.47  营业成本 7935.29 8805.54 10984.90 13375.81 15987.40 

应收账款 2389.84 2948.44 3441.28 3845.02 4238.08  营业税金及附加 42.20 68.49 78.82 92.08 107.83 

其他应收款 64.81 60.97 70.61 82.07 95.85  营业费用 205.54 229.28 284.09 344.29 409.75 

预付账款 411.59 523.06 618.45 716.94 818.55  管理费用 330.34 361.55 441.74 532.45 632.59 

存货 3062.27 3147.80 3848.43 4602.50 5273.53  研发费用 1289.64 1432.32 1671.35 2005.47 2320.57 

其他流动资产 3412.37 3872.76 4119.79 4464.10 4725.81  财务费用 -44.26 -100.11 -22.62 -32.44 -39.31 

非流动资产 4219.63 4098.64 4175.44 4191.53 4290.56  资产减值损失 -68.87 -97.10 -34.63 -35.67 -36.57 

长期投资 193.86 190.86 195.62 209.57 213.48  公允价值变动收益 2.01 -1.82 -0.26 -0.27 -0.29 

固定资产 1624.23 1471.92 1689.00 1709.87 1741.25  投资净收益 15.63 15.15 15.36 15.48 15.72 

无形资产 226.30 206.29 208.02 211.01 217.40  营业利润 2004.21 2390.24 2967.83 3684.26 4529.83 

其他非流动资产 2175.23 2229.56 2082.80 2061.08 2118.43  营业外收入 10.87 9.52 10.56 11.18 12.06 

资产总计 17860.17 19581.03 22844.25 25577.17 28759.84  营业外支出 1.67 0.80 2.48 2.92 2.41 

流动负债 7908.29 8482.35 8908.33 9505.24 10087.06  利润总额 2013.42 2398.96 2975.91 3692.52 4539.48 

短期借款 142.52 148.15 0.00 0.00 0.00  所得税 104.65 147.66 183.02 225.24 275.55 

应付账款 2795.15 3564.53 4022.67 4496.95 4863.37  净利润 1908.77 2251.30 2792.89 3467.28 4263.94 

其他流动负债 4970.63 4769.67 4885.66 5008.29 5223.69  少数股东损益 89.93 65.41 85.11 101.54 121.20 

非流动负债 348.30 438.68 450.36 472.85 492.56  归属母公司净利润 1818.84 2185.89 2707.78 3365.74 4142.73 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EBITDA 2397.42 2760.96 3249.99 4021.83 4913.12 

其他非流动负债 348.30 438.68 450.36 472.85 492.56  EPS（元） 1.20 1.11 1.35 1.68 2.07 

负债合计 8256.59 8921.03 9358.68 9978.08 10579.62        

少数股东权益 586.12 717.44 802.55 904.09 1025.30 
 主要财务比率      

股本 1520.14 1976.18 2002.16 2002.16 2002.16  会计年度 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

资本公积 3553.69 3235.48 3235.48 3235.48 3235.48  成长能力      

留存收益 4280.18 4945.92 7653.70 9665.55 12125.41  营业收入(%) 15.01 11.82 24.88 21.89 19.71 

归属母公司股东权益 9017.46 9942.57 12683.02 14694.99 17154.93  营业利润(%) 28.49 19.26 24.16 24.14 22.95 

负债和股东权益 17860.17 19581.03 22844.25 25577.17 28759.84  归属母公司净利润(%) 35.92 20.18 23.88 24.30 23.09 

       获利能力           

现金流量表    单位: 百万元  
毛利率(%) 32.52 33.04 33.11 33.18 33.28 

会计年度 2021 2022 2023E 2024E 2025E 
 

净利率(%) 15.47 16.62 16.49 16.81 17.29 

经营活动现金流 1928.11 2521.57 1955.33 2706.91 3694.91  ROE(%) 20.17 21.99 21.35 22.90 24.15 

净利润 1908.77 2251.30 2792.89 3467.28 4263.94  ROIC(%) 24.27 31.10 34.62 38.41 42.20 

折旧摊销 437.47 470.83 304.78 370.01 422.60  偿债能力           

财务费用 -44.26 -100.11 -22.62 -32.44 -39.31  资产负债率(%) 46.23 45.56 40.97 39.01 36.79 

投资损失 -15.63 -15.15 -15.36 -15.48 -15.72  净负债比率(%) 2.67 2.37 0.70 0.68 0.66 

营运资金变动 -610.33 -461.67 -1201.21 -1093.18 -1079.93  流动比率 1.72 1.83 2.10 2.25 2.43 

其他经营现金流 252.10 376.37 96.85 10.73 143.34  速动比率 1.32 1.44 1.64 1.74 1.87 

投资活动现金流 -825.99 -290.69 -268.60 -278.62 -403.53  营运能力           

资本支出 761.80 300.89 215.62 217.32 354.20  总资产周转率 0.70 0.70 0.77 0.83 0.88 

长期投资 -0.13 -19.57 35.88 30.15 24.58  应收账款周转率 5.03 4.25 4.43 4.75 5.13 

其他投资现金流 -64.32 -9.38 -17.10 -31.15 -24.75  应付账款周转率 3.13 2.77 2.90 3.14 3.42 

筹资活动现金流 -1186.67 -1580.66 -45.85 -1323.53 -1648.92  每股指标（元）           

短期借款 122.49 5.64 -148.15 0.00 0.00  每股收益(最新摊薄) 0.91 1.09 1.35 1.68 2.07 

长期借款 -4.08 0.00 0.00 0.00 0.00  每股经营现金流(最新摊薄) 0.96 1.26 0.98 1.35 1.85 

普通股增加 364.70 456.04 25.98 0.00 0.00  每股净资产(最新摊薄) 4.50 4.97 6.33 7.34 8.57 

资本公积增加 -22.04 -318.21 0.00 0.00 0.00  估值比率           

其他筹资现金流 -1647.75 -1724.12 76.32 -1323.53 -1648.92  P/E 64.10 53.34 43.06 34.64 28.14 

现金净增加额 -92.41 645.93 1640.88 1104.76 1642.46  P/B 12.93 11.73 9.19 7.93 6.80 

       EV/EBITDA 46.73 40.57 34.47 27.85 22.80 



  
  

      

 

 

 


