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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 2019 年 06 月 27 日 

[Table_Title] 低价收购武钢工技,钢铁信息化整合持续推进 

——公司点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

公司发布公告董事会第二次决议通同意公司以 2.92 亿元收购武钢集团所持

有的武汉钢铁工程技术集团有限责任公司 100%股权。截止到 2018 年 12

月 31 日，武钢工技集团总资产 12.24 亿元，总负债 8.93 亿元，净资产 2.83

亿元；2018 年武汉工技实现营业收入 3.84 亿元，净利润-2.29 亿元。 

 低价收购武汉工技，资源整合提升公司行业优势 

截止到 2018 年 12 月 31 日武刚工技净资产 2.83 亿元，公司并购价格 2.92

亿元，基本与净资产相当，充分显现出此次并购的高性价比，并购武汉工

技一方面可以解决公司与武刚工技在武钢等信息化业务中同业竞争的问

题，另一方面有助于公司降低在武汉地区的业务成本，加强公司在非上海

区域市场的占有率与竞争力，进一步巩固公司钢铁信息化龙头地位。 

 优势互补协同效应显著 

公司在公司治理与产品能力上处于行业领先地位，并购完成后公司通过管

理输出以及产品赋能，将有效提高武钢工技的技术能力与管理水平，提升

经营效率；武钢工技拥有一批经验丰富技术员工，收购武钢工技后将对公

司自有团队形成有力补充，缓解公司人力紧缺的现状，提升公司在钢铁信

息化与自动化的交付能力。 

 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：8.89、11.36 和

13.70 亿元，对应 EPS 分别为：1.01、1.29 和 1.56 元/股，对应 PE 估值

分别为 36、28 和 24 倍。考虑到公司钢铁信息化以及 IDC 行业强大的竞争

优势，给予公司“买入”的投资评级。 

 风险提示 

5G 应用端发展不及预期、钢铁信息化整合不及预期、宝武工业互联网推进

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 6945.72 8558.42 9831.74 

收入同比（%） 20.6 14.6 27.0 23.2 14.9 

归母净利润(百万元) 425.28 669.12 888.69 1135.72 1370.92 

归母净利润同比(%) 26.7 57.3 32.8 27.8 20.7 

ROE（%） 8.9 10.1 11.8 13.1 13.7 

每股收益（元） 0.48 0.76 1.01 1.29 1.56 

市盈率(P/E) 38.25 27.34 35.80 28.01 23.20 

资料来源：Wind,国元证券研究中心 
 

  
[Table_Invest] 

买入|维持 

 
[Table_TargetPrice] 当前价/目标价：  36.26 元/39.5 元 

目标期限：  12 个月 
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 36.73 / 17.4 

A 股流通股（百万股）： 1130.52 

A 股总股本（百万股）： 1140.50 

流通市值（百万元）： 40992.61 

总市值（百万元）： 41354.54 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 
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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 9705.24 11786.55 13904.85 

 

营业收入 4775.78 5471.10 6945.72 8558.42 9831.74 

  现金 3524.98 3772.19 7182.61 8919.73 10882.32 

 

营业成本 3502.44 3942.41 4988.41 6115.41 7051.08 

  应收账款 2268.44 2192.13 2093.23 2344.77 2424.26 

 

营业税金及附加 16.49 17.36 22.23 27.39 31.46 

  其他应收款 69.06 57.39 76.12 93.79 107.75 

 

营业费用 138.84 150.33 162.53 188.29 207.45 

  预付账款 148.32 206.68 249.42 305.77 352.55 

 

管理费用 159.41 171.14 184.76 220.81 242.84 

  存货 638.19 613.61 82.00 100.53 115.91 

 

研发费用 -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 

 

财务费用 10.01 -30.09 0.00 46.90 1.59 

非流动资产 1960.96 2581.66 2473.01 2819.50 3248.99 

 

资产减值损失 0.00 -0.12 0.10 0.10 0.00 

  长期投资 61.14 72.94 82.94 92.94 102.94 

 

公允价值变动收益 9.16 8.03 8.00 8.00 8.00 

  固定资产 843.98 1030.00 1430.00 1557.00 1744.00 

 

投资净收益 507.08 785.35 1024.58 1307.15 1576.20 

  无形资产 138.77 119.49 180.85 300.34 442.83 

 

营业利润 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 

 

营业外收入 6.01 20.89 10.00 10.00 10.00 

资产总计 8622.42 9445.42 12178.25 14606.05 17153.84 

 

营业外支出 502.73 766.98 1016.58 1299.15 1568.20 

流动负债 2338.59 2584.86 4119.66 4943.25 5637.62 

 

利润总额 42.14 54.02 71.16 90.94 109.77 

  短期借款 10.00 20.00 0.00 0.00 0.00 

 

所得税 460.60 712.95 945.42 1208.21 1458.43 

  应付账款 1415.75 1739.46 1913.36 2345.64 2704.52 

 

净利润 35.32 43.83 56.73 72.49 87.51 

  其他流动负债 912.83 825.40 2206.30 2597.61 2933.09 

 

少数股东损益 425.28 669.12 888.69 1135.72 1370.92 

非流动负债 1374.24 89.10 461.10 461.10 461.10 

 

归属母公司净利润 625.22 875.45 1325.14 1924.51 2296.19 

 长期借款 0.52 0.40 461.10 461.10 461.10 

 

EBITDA 0.48 0.76 1.01 1.29 1.56 

 其他非流动负债 1373.71 88.70 0.00 0.00 0.00 

 

EPS（元）  

    负债合计 3712.82 2673.95 4580.76 5404.35 6098.71 

 

      

 少数股东权益 126.09 157.32 214.05 286.54 374.04 

 

主要财务比率      

  股本 783.25 877.31 877.31 877.31 877.31 

 

会计年度  

      资本公积 1361.93 2939.52 2939.52 2939.52 2939.52 

 

成长能力 20.6 14.6 27.0 23.2 14.9 

  留存收益 2638.33 2797.32 3685.62 4821.34 6192.26 

 

营业收入(%) 51.0 54.9 30.5 27.6 20.6 

归属母公司股东权益 4783.51 6614.15 7502.45 8638.16 10009.08 

 

营业利润(%) 26.7 57.3 32.8 27.8 20.7 

负债和股东权益 8622.42 9445.42 12297.25 14329.05 16481.84 

 

归属母公司净利润(%)      

  

 

    

获利能力 26.7 27.9 28.2 28.5 28.3 

现金流量表 

 

 

 

单位:  百万元 

 

毛利率(%) 8.9 12.2 12.8 13.3 13.9 

会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

 

净利率(%) 8.9 10.1 11.8 13.1 13.7 

经营活动现金流 774.90 964.59 3335.68 2702.17 3158.58 

 

ROE(%) 15.2 19.9 105.0 481.4 -427.3 

  净利润 460.60 712.95 945.42 1208.21 1458.43 

 

ROIC(%)      

  折旧摊销 187.28 236.80 336.75 596.66 744.50 

 

偿债能力 43.1 28.3 37.6 37.0 35.6 

  财务费用 2.47 -1.18 -8.10 21.90 21.90 

 

资产负债率(%) 14.9 0.2 3.7 3.2 2.8 

  投资损失 -9.16 -8.03 -8.00 -8.00 -8.00 

 

净负债比率(%) 2.85 2.66 2.36 2.38 2.47 

营运资金变动 112.09 50.31 2154.00 737.60 874.17 

 

流动比率 2.51 2.34 2.28 2.30 2.38 

 其他经营现金流 21.62 -26.27 -84.39 145.80 67.59 

 

速动比率      

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

 

营运能力 0.62 0.61 0.64 0.64 0.62 

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

 

总资产周转率 2.08 2.45 3.24 3.86 4.12 

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

 

应收账款周转率 2.38 2.50 2.73 2.87 1.56 

 其他投资现金流 4.00 0.96 651.41 8.10 8.00 

 

应付账款周转率      

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

 

每股指标（元） 0.48 0.76 1.01 1.29 1.56 

  短期借款 0.00 10.00 -20.00 0.00 0.00 

 

每股收益(最新摊薄) 0.88 1.10 3.80 3.08 3.60 

  长期借款 -0.17 -0.12 460.70 0.00 0.00 

 

每股经营现金流(最新摊薄) 5.45 7.54 8.55 9.85 11.41 

  普通股增加 0.00 94.06 0.00 0.00 0.00 

 

每股净资产(最新摊薄)      

  资本公积增加 0.00 1577.59 0.00 0.00 0.00 

 

估值比率 38.25 27.34 36.26 28.37 23.51 

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

 

P/E 3.40 2.77 4.30 3.73 3.22 

现金净增加额 1787.84 236.60 3410.42 1737.12 1962.59  P/B 19.64 16.61 19.24 12.35 9.50 

 

     

 

EV/EBITDA      
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