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公司数据 Wind 资讯 

总市值（百万） 56,522 

流通市值（百万） 15,439 

总股本（百万股） 1,156 

流通股本（百万股） 836 
 

日均成交额（百万） 469 

近一个月换手（%） 19.9  
 

第一大股东 宝山钢铁 
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核心观点： 

1) 业绩超预期。公司发布业绩预增公告，2020 年 1-6 月，公司

预计实现归母净利润 6.2亿元-7.0亿元（不含武汉宝信），同

比增长 52%-71%，实现扣非净利润 6.0亿元-6.8亿元，同比增

长 57%-75%。 

2) 业绩增长主要来源于宝之云 4 期上架率提升与收入确认准则

变更。公司于 2019年完成宝之云 4期项目交付，自此拥有近

27000个机架。报告期内，宝之云 4期上架率持续提升，为公

司带来可观增量收入与业绩。其二，公司将收入确认准则由

完工进度百分比法变更为客户验收时点确认项目收入。报告

期内公司部分工程服务项目完工验收，业绩亦有相应增加。 

3) IDC服务向全国铺开，增量空间巨大。未来公司将推动宝之云

全国布局。公司在上海、南京、武汉等地，仍有超过 10个机

架的建设用地，其中武汉大数据产业园区机架建设已经开展，

20-23年计划新建 1.6万个机架。我们认为，公司在土地租金

和电力系统等成本上拥有较大优势，是拥有核心城市土地资

源的 IDC服务商，预计未来 IDC业务将持续快速增长。 

4) 宝武集团动作频频，公司是集团转型升级排头兵。近期宝武

集团宣布投入 100 亿元加速上海钢铁产业升级，建设吴淞工

业园区，公司目前已正式签约入园。此外，宝武集团“入主”

重庆钢铁进入最终内部审批程序，收购完成后，重钢钢铁信

息化升级业务空间巨大。 

5) 维持“增持”评级。预计公司 2020-2022 年 EPS 分别为 EPS

分别为 0.89元/1.12元/1.39元，对应市盈率为 68倍/54倍

/43倍。公司背靠宝武集团，未来集团内部智能升级改造业务

空间巨大。同时，公司手握 IDC 领域核心资源，成本端优势

显著，长期增长确定性强。维持“增持”评级。 

6) 风险提示：集团内部需求减少，数据中心建设延缓。 

 

 

 

 

 

 

宝信软件(600845.SH)与沪深 300 对比表现 

 

预测指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 6849.04  8515.74  10571.34  13100.63  

收入同比 25.19% 24.33% 24.14% 23.93% 

净利润(百万元） 879.34  1022.78  1290.54  1606.87  

净利润同比 31.42% 16.31% 26.18% 24.51% 

毛利率 30.04% 30.22% 30.56% 30.87% 

销售净利率 13.50% 12.63% 12.84% 12.90% 

EPS（元） 0.76  0.89  1.12  1.39  

PE（倍） 78.97  67.89  53.81  43.22  
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盈利预测与评级 

 

收入预测： 

软件开发业务：报告期内，公司为宝武集团智能制造升级提供信息技术服务

使得软件开发业务收入大幅提升。我们认为，国家频繁发布支持工业互联网、

人工智能等方面推进政策，未来工业制造网联化、智能化大势所趋。同时，

钢铁行业去除落后产能、并购重组仍将持续，宝武集团作为我国钢铁绝对龙

头，有望持续扩大规模，公司软件开发业务空间巨大。预计 2020-2022 年公

司软件开发收入增速维持在 25%左右。 

服务外包业务：公司服务外包业务主要是 IDC服务和系统维修/运维服务，报

告期内保持了稳步增长。我们认为，5G 时代到来，将促使数据量大幅提升，

数据中心需求旺盛，IDC 业务将持续保持快速增长。而维修/运维服务由于包

含大量非集团业务收入，保守估计收入增速相对较慢。预计 2020-2022 年公

司服务外包收入增速分别为 25%、24%和 23%。 

系统集成业务：预计 2020-2022年公司系统收入增速维持在 5%左右。 

 

Figure 1 收入预测 

收入预测(亿元)           

年份 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

软件开发 35.22 45.70 57.13 71.41 89.26 

增速 5.3% 29.8% 25.0% 25.0% 25.0% 

服务外包 16.90 20.55 25.69 31.85 39.18 

增速 36.8% 21.6% 25.0% 24.0% 23.0% 

系统集成设备 2.42 2.09 2.19 2.30 2.42 

增速 31.5% -13.6% 5.0% 5.0% 5.0% 

其他收入 0.17 0.15 0.15 0.15 0.15 

增速 58.7% -12.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

合计 54.71 68.49 85.16 105.71 131.01 

增速 14.6% 25.2% 24.3% 24.1% 23.9% 

资料来源：Wind，世纪证券研究所 

 

毛利率预测： 

软件开发：公司在智能制造升级业务竞争力强，报告期内，公司软件开发业

务毛利率提升 3个百分点。我们认为，未来工业制造智能化改造将持续开展，

随着智能化改造项目收入占比持续提升，该分项业务毛利率有望稳步提升。

预计 2020-2022年，公司软件开发业务毛利率分别为 24%、24.5%和 25%。 
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服务外包：公司宝之云 IDC 项目均通过改造旧钢厂完成建设，在数据中心最

大成本项——电力——方面具备较大优势。随着 IDC 业务占比不断提升，公

司服务外包业务总体毛利率有望维持高位。预计 2020-2022 年，公司服务外

包业务毛利率维持在 45%左右。 

系统集成设备：预计 2020-2022年，公司系统集成设备业务毛利率维持在 15%

左右。 

预计 2020-2022年，公司综合毛利率分别为：30.2%、30.6%和 30.9%。 

  

Figure 2 毛利率预测 

毛利率预测   

  2018 2019 2020E 2021E 2022E 

软件开发 20.7% 23.9% 24.0% 24.5% 25.0% 

服务外包 45.0% 44.7% 45.0% 45.0% 45.0% 

系统集成设备 9.1% 16.6% 15.0% 15.0% 15.0% 

其他收入 92.3% 90.5% 90.0% 90.0% 90.0% 

总毛利率 27.9% 30.0% 30.2% 30.6% 30.9% 

资料来源：Wind，世纪证券研究所 

 

费用率预测 

销售费率：公司背靠宝武集团，未来集团内部智能升级业务空间巨大，未来

销售费率有望稳重有减。预计 2020-2022 年，公司销售费率分别为：2.4%、

2.3%和 2.2%。 

管理费率：随着未来规模效应显现，公司管理费率(除研发)有望减少。另一

方面，公司重视技术研发，未来研发费用将持续增长，预计 2020-2022 年，

公司综合管理费率分别为 14.5%、15%和 15.5%。 

财务费率：预计 2020-2022年，公司综合财务费率保持在-0.5%左右。 

 

Figure 3 费用率预测 

费率预测   

年份 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

销售费率 2.7% 2.5% 2.4% 2.3% 2.2% 

管理费率(除研发) 3.1% 3.6% 3.5% 3.5% 3.5% 

研发费率 10.1% 10.6% 11.0% 11.5% 12.0% 

财务费率 -0.5% -0.6% -0.5% -0.5% -0.5% 

资料来源：Wind，世纪证券研究所 
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盈利预测与评级： 

根据我们的假设，预计 2020-2022 年，公司营业收入分别为 85.15 亿元、

105.71亿元和 131.01 亿元，同比增长 24.33%、24.14%和 23.93%；归母净利

润分别为 11.36亿元、14.34 亿元和 23.93亿元，同比增长 29.24%、26.18%

和 24.51%；对应 EPS 分别为 1.00 元/1.26 元/1.57 元，对应市盈率为 49 倍

/39倍/31倍。制造业全面智能化、网联化升级将是未来长期趋势，同时钢铁

行业去落后产能、并购重组预计将持续开展。公司背靠国内钢铁行业龙头宝

武集团，未来集团内部智能升级业务空间巨大。IDC业务方面，公司通过改造

宝武集团旧钢厂开展业务，在土地租金和电力系统等成本上拥有较大优势，

是拥有核心城市土地资源的 IDC服务商，预计未来该项业务将持续快速增长。

维持“增持”评级。 

 

Figure 4 公司营业收入与增速  Figure 5 公司归母净利润与增速 

 

 

 
数据来源：Wind，世纪证券研究所  数据来源：Wind，世纪证券研究所 

 

Figure 6 公司三项费率  Figure 7 公司销售毛利率与销售净利率 

 

 

 
数据来源：Wind，世纪证券研究所  数据来源：Wind，世纪证券研究所 
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Figure 8 P/E (TTM) Band 

 
资料来源：wind、世纪证券研究所 

 

风险提示 

 

➢ 集团内部需求减少 

目前新冠疫情仍存在较大不确定性，如果集团因此而延缓智能升级

计划，公司业绩将受到较大负面影响。集团内部需求减少，数据中

心建设延缓。 

 

➢ 数据中心建设迟缓 

数据中心建设所需投资规模较大，公司若仅仅使用自有资金难以完

成建设。如果公司不能及时通过资本市场完成数据中心建设所需资

金的募集，该项业务增长将延缓。 
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附：报表预测 

 
资料来源：wind、世纪证券研究所 

报表预测(百万元)
利润表 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E

        营业收入 5471.10 6849.04 8515.74 10571.34 13100.63

  减: 营业成本 3942.41 4791.83 5942.35 7340.42 9056.31

        营业税金及附加 17.36 17.33 21.55 26.75 33.15

        营业费用 150.33 173.48 204.38 243.14 288.21

        管理费用 171.14 246.20 1234.78 1585.70 2030.60

        财务费用 -26.20 -38.16 -42.58 -52.86 -65.50

        资产减值损失 -30.09 -15.46 20.00 20.00 20.00

  加: 投资收益 8.03 1.05 0.00 0.00 0.00

        公允价值变动损益 -0.12 -0.28 0.00 0.00 0.00

        其他经营损益 -551.21 -755.50 0.00 0.00 0.00

        营业利润 702.85 919.09 1135.26 1408.18 1737.85

  加: 其他非经营损益 64.12 83.44 60.00 100.00 140.00

        利润总额 766.98 1002.54 1195.26 1508.18 1877.85

  减: 所得税 54.02 77.66 119.53 150.82 187.79

        净利润 712.95 924.87 1075.74 1357.36 1690.07

  减: 少数股东损益 43.83 45.53 52.96 66.82 83.20

        归属母公司股东净利润 669.12 879.34 1022.78 1290.54 1606.87

        每股收益(元) 0.579 0.761 0.885 1.117 1.390

财务分析和估值指标汇总
2018A 2019A 2020E 2021E 2022E

收益率

        毛利率 27.94% 30.04% 30.22% 30.56% 30.87%

        三费/销售收入 5.40% 5.57% 16.40% 16.80% 17.20%

        EBIT/销售收入 13.47% 14.02% 13.11% 13.28% 13.34%

        EBITDA/销售收入 17.80% 18.08% 18.23% 17.40% 13.70%

        销售净利率 13.03% 13.50% 12.63% 12.84% 12.90%

资产获利率

        ROE 10.12% 12.45% 12.89% 14.28% 15.44%

        ROA 7.99% 9.68% 8.87% 10.34% 10.19%

        ROIC 22.10% 25.11% 21.26% 29.23% 33.25%

增长率

        销售收入增长率 14.56% 25.19% 24.33% 24.14% 23.93%

        EBIT 增长率 55.13% 30.25% 16.24% 25.74% 24.57%

        EBITDA 增长率 47.02% 27.14% 25.36% 18.51% -2.43%

        净利润增长率 54.79% 29.72% 16.31% 26.18% 24.51%

        总资产增长率 9.66% 7.46% 26.88% 7.85% 26.35%

        股东权益增长率 38.27% 6.81% 12.35% 13.87% 15.17%

    经营营运资本增长率 -24.91% 109.62% -0.12% 53.33% 7.98%

资本结构

        资产负债率 26.64% 26.72% 34.89% 31.03% 36.93%

        投资资本/总资产 35.02% 45.07% 31.88% 32.07% 26.05%

        带息债务/总负债 0.83% 0.76% 0.01% 0.01% 0.00%

        流动比率 2.72 2.62 2.29 2.73 2.39

        速动比率 2.46 2.31 2.01 2.43 2.11

        股利支付率 20.10% 0.00% 14.68% 14.68% 14.68%

        收益留存率 79.90% 100.00% 85.32% 85.32% 85.32%

资产管理效率

        总资产周转率 0.59 0.69 0.68 0.78 0.76

        固定资产周转率 5.31 4.79 4.65 5.99 7.72

        应收账款周转率 2.50 2.38 2.04 2.31 2.09

        存货周转率 6.42 6.17 5.05 5.94 5.20
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