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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)公司研究报告 2019 年 04 月 14 日 

[Table_Title] 业绩增长符合预期，智能制造 IDC 齐头并进 

——2018 年报及 2019 一季报点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

公司发布 2018 年年报，2018 年公司实现营收 54.71 亿元，同比增长

14.56%；实现归母净利润 6.69 亿元，同比增长 57.34%；扣非后净利润 6.04

亿元，同比增长 54.87%；经营性现金流净额 9.65 亿元，同比增长 24.48%。 

公司发布 2019 年一季报，2019Q1 公司实现营收 13.45 亿元，同比增长

32.63%；实现归母净利润 2.01 亿元，同比增长 36.40%；扣非后净利润 1.95

亿元，同比增长 43.35%，经营性现金流净额 2.84 亿元，同比增长 166.49% 

点评： 

 业绩增长符合预期，经营效率持续优化 

2018 年公司实现归母净利润 6.69 亿元，同比增长 57.34%，位于业绩预告

中偏上位置，符合市场预期。2018 年公司毛利率 27.94%，较 17 年提升

1.28pct，毛利率提升的主要原因是高毛利的 IDC 业务占比提升；销售费用

率 2.75%，较去年同期下降 0.16pct;管理费用率 3.13%，较去年同期下降

0.21pct；研发费用率 10.07%，较去年同期下降 0.83pct；费用率下滑的主

要原因是 1）IDC 业务高速增长且所需人员较少费用率较低 2）公司持续优

化经营效率人员较去年同期减少 103 人。 

2019Q1 公司实现归母净利润 2.01 亿元，同比增长 36.40%，由于一季度非

经常损益较去年同期下降较多，扣非后净利润同比增长 43.35%，实际经营

性利润表现优于归母净利润表现。 

 IDC 立足上海辐射全国，持续加码智能制造 

随着宝之云 3/4 期建成交付，公司 IDC 业务规模持续扩大，截止到 2018 年

底，公司 IDC1-3 期约 1.8W 个机柜已经全部建成并上架，目前公司 IDC 数

据中心主要位于上海罗泾厂区，2019 年 1 月公司公告将与武钢集团、宝地

资产、青山国资合资设立武钢大数据产业园，开启 IDC 全国扩张之路，未

来随着 5G 商业化应用数据量激增有望带动非一线城市 IDC 需求快速增长，

依托宝武集团的资源，公司有望成为最大的受益者。2018 年公司持续加大

在智能制造领域的投入，推出涵盖基础设施、智能装备、智能工厂和智慧

运营等不同层面完整的解决方案，无人化业务也在有色、离散等非刚领域

取得突破。 

投资建议与盈利预测： 

预计 2019-2021 年，公司归属母公司股东净利润分别为 8.55、10.74、13.21

亿元，对应 EPS 0.97、1.22、1.51 元，对应 PE33、26、21 倍，给予“买

入”评级。 

风险提示： 

钢铁信息化需求不及预期、新增 IDC 拓展及上架不及预期 
 

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 4775.78 5471.10 6598.54 7795.21 8908.57 

收入同比（%） 20.6 14.6 20.6 18.1 14.3 

归母净利润(百万元) 425.28 669.12 854.53 1074.25 1321.33 

归母净利润同比(%) 26.7 57.3 27.7 25.7 23.0 

ROE（%） 8.9 10.1 11.4 12.6 13.4 

每股收益（元） 0.48 0.76 0.97 1.22 1.51 

市盈率(P/E) 38.25 27.34 32.50 25.86 21.02 

资料来源：Wind,国元证券研究所 
 

  
[Table_Invest] 

买入|维持 

 
[Table_TargetPrice] 当前价/目标价：  31.66 元/36 元 

目标期限：  12 个月 
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 35.48 / 17.4 

A 股流通股（百万股）： 869.63 

A 股总股本（百万股）： 877.31 

流通市值（百万元）： 27532.48 

总市值（百万元）： 27775.57 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind  
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资源投入》2018.08.18 
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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 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

 

会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

流动资产 6661.47 6863.75 9395.81 11191.84 13100.59 

 

营业收入 4775.78 5471.10 6598.54 7795.21 8908.57 

  现金 3524.98 3772.19 7004.61 8583.13 10369.34 

 

营业成本 3502.44 3942.41 4642.21 5503.57 6245.43 

  应收账款 2268.44 2192.13 1988.60 2135.67 2196.63 

 

营业税金及附加 16.49 17.36 21.12 24.94 28.51 

  其他应收款 69.06 57.39 72.31 85.43 97.63 

 

营业费用 138.84 150.33 172.88 198.78 217.37 

  预付账款 148.32 206.68 232.11 275.18 312.27 

 

管理费用 159.41 171.14 188.06 226.06 247.66 

  存货 638.19 613.61 76.31 90.47 102.66 

 

财务费用 -24.34 -26.20 21.90 21.90 21.90 

  其他流动资产 12.48 21.76 21.86 21.96 22.06 

 

资产减值损失 10.01 -30.09 0.00 0.00 0.00 

非流动资产 1960.96 2581.66 2473.01 2819.50 3248.99 

 

公允价值变动收益 0.00 -0.12 0.10 0.10 0.00 

  长期投资 61.14 72.94 82.94 92.94 102.94 

 

投资净收益 9.16 8.03 8.00 8.00 8.00 

  固定资产 843.98 1030.00 1430.00 1557.00 1744.00 

 

营业利润 507.08 785.35 985.50 1217.33 1487.65 

  无形资产 138.77 119.49 180.85 300.34 442.83 

 

营业外收入 1.67 2.51 2.00 2.00 2.00 

  其他非流动资产 917.07 1359.23 779.21 869.21 959.21 

 

营业外支出 6.01 20.89 10.00 10.00 10.00 

资产总计 8622.42 9445.42 11868.81 14011.34 16349.58 

 

利润总额 502.73 766.98 977.50 1209.33 1479.65 

流动负债 2338.59 2584.86 3846.57 4456.32 5008.69 

 

所得税 42.14 54.02 68.43 72.56 88.78 

  短期借款 10.00 20.00 0.00 0.00 0.00 

 

净利润 460.60 712.95 909.08 1136.77 1390.87 

  应付账款 1415.75 1739.46 1780.57 2110.96 2395.51 

 

少数股东损益 35.32 43.83 54.54 62.52 69.54 

  其他流动负债 912.83 825.40 2065.99 2345.36 2613.18 

 

归属母公司净利润 425.28 669.12 854.53 1074.25 1321.33 

非流动负债 1374.24 89.10 461.10 461.10 461.10 

 

EBITDA 625.22 875.45 1327.06 1818.79 2237.05 

 长期借款 0.52 0.40 461.10 461.10 461.10 

 

EPS（元） 0.48 0.76 0.97 1.22 1.51 

 其他非流动负债 1373.71 88.70 0.00 0.00 0.00 

  

 

    
负债合计 3712.82 2673.95 4307.66 4917.42 5469.79 

 

主要财务比率  
  

   少数股东权益 126.09 157.32 211.86 274.39 343.93 

 

会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

  股本 783.25 877.31 877.31 877.31 877.31 

 

成长能力 
 

      资本公积 1361.93 2939.52 2939.52 2939.52 2939.52 

 

营业收入(%) 20.6 14.6 20.6 18.1 14.3 

  留存收益 2638.33 2797.32 3651.46 4725.71 6047.04 

 

营业利润(%) 51.0 54.9 25.5 23.5 22.2 

归属母公司股东权益 4783.51 6614.15 7468.28 8542.54 9863.87 

 

归属母公司净利润(%) 26.7 57.3 27.7 25.7 23.0 

负债和股东权益 8622.42 9445.42 11987.81 13734.34 15677.58 

 

获利能力 
     

  

 

    

毛利率(%) 26.7 27.9 29.6 29.4 29.9 

现金流量表 

 

 

 

单位:  百万元 

 

净利率(%) 8.9 12.2 13.0 13.8 14.8 

会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

 

ROE(%) 8.9 10.1 11.4 12.6 13.4 

经营活动现金流 774.90 964.59 3157.68 2543.57 2982.19 

 

ROIC(%) 15.2 19.9 90.5 236.7 

-1490813.
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  净利润 460.60 712.95 909.08 1136.77 1390.87 

 

偿债能力 
     

  折旧摊销 187.28 236.80 336.75 596.66 744.50 

 

资产负债率(%) 43.1 28.3 36.3 35.1 33.5 

  财务费用 2.47 -1.18 -8.10 21.90 21.90 

 

净负债比率(%) 14.9 0.2 3.8 3.4 2.9 

  投资损失 -9.16 -8.03 -8.00 -8.00 -8.00 

 

流动比率 2.85 2.66 2.44 2.51 2.62 

营运资金变动 112.09 50.31 2012.34 697.34 766.92 

 

速动比率 2.51 2.34 2.36 2.43 2.53 

 其他经营现金流 21.62 -26.27 -84.39 98.90 66.00 

 

营运能力 
     

投资活动现金流 -448.42 -626.84 -254.80 -943.15 -1174.09 

 

总资产周转率 0.62 0.61 0.62 0.60 0.59 

  资本支出 -439.22 -622.87 -806.11 -851.15 -1081.99 

 

应收账款周转率 2.08 2.45 3.16 3.78 4.11 

  长期投资 -13.20 -4.93 -100.10 -100.10 -100.10 

 

应付账款周转率 2.38 2.50 2.64 2.83 1.75 

 其他投资现金流 4.00 0.96 651.41 8.10 8.00 

 

每股指标（元） 
     

筹资活动现金流 1461.37 -101.15 329.55 -21.90 -21.90 

 

每股收益(最新摊薄) 0.48 0.76 0.97 1.22 1.51 

  短期借款 0.00 10.00 -20.00 0.00 0.00 

 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.88 1.10 3.60 2.90 3.40 

  长期借款 -0.17 -0.12 460.70 0.00 0.00 

 

每股净资产(最新摊薄) 5.45 7.54 8.51 9.74 11.24 

  普通股增加 0.00 94.06 0.00 0.00 0.00 

 

估值比率 
     

  资本公积增加 0.00 1577.59 0.00 0.00 0.00 

 

P/E 38.25 27.34 32.50 25.86 21.02 

 其他筹资现金流 1461.54 -1782.68 -111.15 -21.90 -21.90 

 

P/B 3.40 2.77 3.72 3.25 2.82 

现金净增加额 1787.84 236.60 3232.42 1578.52 1786.20 

 

EV/EBITDA 19.64 16.61 16.00 10.81 7.99 
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