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主要数据（截止 2020/10/29） 

收盘价(元) 64.46 

总市值（亿元） 744.91 

总股本(亿股) 11.56 

流通股本(亿股) 8.36 

ROE（TTM） 17.97% 

12月最高价(元) 78.02  

12月最低价(元) 30.80  
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投资要点： 

◼ IDC+软件开发双主业，驱动业绩持续增长。经过多年发展，公司已经成

为我国领先的工业软件行业应用解决方案和服务提供商。同时，公司积

极把握IT产业和技术的发展趋势，提供云计算、数据中心、工业互联网

等相关产品和服务。公司2019年营业收入、归母净利润分别为68.49亿

元和8.79亿元，2015-2019年均复合增长率分别达到14.84%和29.56%。近

年来公司业绩增速持续维持高位，主要是得益于信息化订单饱满，以及

宝之云一期到四期的项目陆续交付，公司业绩得到不断的增厚。 

◼ IDC业务：宝之云项目深耕上海地区，多个项目在手发展动力充足。在

集团公司支持下，公司租用罗泾厂区建设宝之云项目，该厂区地处上海

核心腹地辐射范围、土地空间充裕，为项目扩产预留了广阔发展空间，

同时厂区前期已建成大量的厂房、水电等资源，进一步降低了项目的建

设成本，项目先天优势凛然。目前，宝之云一至四期项目累计提供2.65

万个机柜，上架率已达80%以上，下游客户均为电信、移动、太保等大

客户，合约有效期均在十年以上，长期合同的签署保证了业务的收入以

及现金流的稳定性。展望未来，公司积极加快IDC在全国的布局力度，

其中包括宝之云五期、武钢大数据、梅山基地等项目。随着上述项目的

陆续交付，公司后续在手机柜有望超过6万个，以单机柜年均创收6万元

估算，全部项目落成后公司IDC收入有望达到36亿元。 

◼ 软件开发业务：受益集团内部订单，同时突破外部钢企。公司多年来深

耕钢铁信息化建设业务，承接了集团内部多个信息化改造工程，是国内

唯一一家从L0做到L5的工业软件企业，其中，公司的MES产品在国内钢

铁行业市场占有率超过50%，行业地位稳固。随着集团公司进一步加大

对其他钢铁企业合并重组的力度，公司后续有望承接集团更多的信息化

改造、整合订单，同时公司信息化业务已获得外部钢企认可，后续有望

不断突破集团外部钢企的订单。 

◼ 投资策略：维持推荐评级。IDC业务方面，宝之云项目先天优势凛然，

四期项目上架率高、合同期长，有望持续贡献稳定现金流，同时公司多

个项目在手，后续在手机柜有望超6万个，发展动力充足。软件开发业

务方面，公司多年来深耕钢铁信息化业务，MES软件在国内钢铁行业的

市场占有率超过50%，行业地位稳固，后续有望持续受益集团内部的信

息化改造、整合需求，同时看好公司后续不断突破集团外部钢企的订单。

预计公司2020-2021每股收益为1.13和1.35元，对应PE为57.04和47.75倍。 

◼ 风险提示：业务推进不及预期；钢企整合不及预期；行业竞争加剧等。 
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1. 公司简介：IDC+软件开发双主业，驱动业绩持续增长 

宝信软件（下称公司）前身为 1978 年成立的上海宝钢自动化部，2001 年通过整体资产

置换上市，更名为上海宝信软件股份有限公司。经过多年发展，公司已经成为我国领先

的工业软件行业应用解决方案和服务提供商，产品与服务应用于钢铁、交通、医药等多

个行业。同时，公司积极把握 IT 产业和技术的发展趋势，提供云计算、数据中心、工业

互联网等相关产品和服务。 

图 1：公司历史沿革 

 

数据来源：公司官网，公司公告，东莞证券研究所 

股权结构：截至 2020 三季报，公司实际控制人为宝武集团，宝武集团通过宝钢股份间

接持有公司 50.14%的股权，宝武集团实控人为国务院资产监督管理委员会。 

图 2：公司股权结构 

 

数据来源：wind，东莞证券研究所 

IDC+软件开发双主业，驱动公司业绩持续高增。收入端方面，公司 2019 年营业收入达

到 68.49 亿元，同比增长 25.19%，2015-2019 年均复合增长率为 14.84%；利润端方面，

公司 2019 年归母净利润为 8.79 亿元，同比增长 31.39%，2015-2019 年均复合增长率达

到 29.56%。近年来公司业绩增速持续维持高位，主要是得益于信息化订单饱满，以及宝

之云一期到四期的项目陆续交付，公司业绩得到不断的增厚。 
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图 3：公司营业收入情况  图 4：公司归母净利润情况 
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数据来源：wind，东莞证券研究所  数据来源：wind，东莞证券研究所 

软件开发业务贡献主要营收，服务外包业务营收占比提升明显。按公司统计口径分类，

公司业务主要分为四类，分别为软件开发（信息化、自动化、智能化等）、服务外包（IDC

及运维服务等）、系统集成设备，以及其他业务。2019 年，公司软件开发业务收入达到

45.70 亿元，同比增长 29.76%，2015-2019 年均复合增长率为 11.26%，主要是受集团公

司信息化、智慧制造等需求释放所推动。从营收占比来看，2019 年软件开发业务营收占

比为 66.73%，虽较 2015 年下滑了 9.00 个百分点，但仍为公司主要的收入来源。 

图 5：公司软件开发业务收入情况  图 6：公司软件开发业务收入占比情况 
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数据来源：wind，东莞证券研究所  数据来源：wind，东莞证券研究所 

服务外包业务方面，2019 年收入达到 20.55 亿元，同比增长 21.60%，2015-2019 年均复

合增长率达到 30.02%。服务外包业务近年均保持较高的增速，主要受益于宝之云 IDC 二

期、三期以及四期项目的陆续交付、贡献新的增量。从营收占比来看，随着服务外包业

务的快速发展，该业务占当期营收的比例从 2015 年的 18.26%快速提升至 2019 年的

30.00%。 
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图 7：公司服务外包业务收入情况  图 8：公司服务外包业务收入占比情况 
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数据来源：wind，东莞证券研究所  数据来源：wind，东莞证券研究所 

此外，2019 年系统集成业务收入为 2.09 亿元，同比下降 48.38%，主要是公司减少附加

值较低的硬件销售业务所致，2015-2019 年均复合增长率为-2.15%。从营收占比来看，

2019 年系统集成业务收入占比为 3.05%，近年总体呈现逐步下滑的态势。 

图 9：公司系统集成业务收入情况  图 10：公司系统集成业务收入占比情况 
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数据来源：wind，东莞证券研究所  数据来源：wind，东莞证券研究所 

盈利能力持续提升。公司 2019 年综合毛利率为 30.04%，同比提升了 2.10 个百分点，公

司近年毛利率呈现稳步上升的趋势，主要是受高毛利率的服务外包业务的营收占比不断

提升所推动，服务外包业务占当期营收的比例从 2015 年的 18.26%逐步提升至 2019 年的

30.00%，其近年毛利率均保持在 40%以上。净利率方面，公司近年净利率逐年提升，2019

年达到 13.50%，较 2015 年提升了 5.08 个百分点。 

图 11：公司综合毛利率及业务毛利率情况  图 12：公司净利率情况 
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数据来源：wind，东莞证券研究所  数据来源：wind，东莞证券研究所 

费用管控能力增强，经营性现金流增长明显。公司近年期间费用率总体呈现稳步下降的

态势，从 2015 年的 19.50%下降至 2019 年的 16.13%，费用管控能力不断增强。其中，

销售费用率从 2015 年的 3.00%下降至 2019 年的 2.53%，公司销售费用率较低主要原因

是 IDC 业务为批发型，主要面向大客户，不需要大量的市场推广费用；2019 年管理费用

率（含研发费用）为 14.16%，较 2015 年下降了 2.57 个百分点；财务费用率则由 2015

年的-0.23%进一步下降至-0.55%。现金流方面，公司近年经营性现金流净额持续改善，

2019 年达到 8.87 亿元，较 2015 年增长了 2.24 倍，主要是宝之云项目陆续交付，持续贡

献稳定的现金流。 

图 13：公司期间费用率情况  图 14：公司经营性现金流情况 

19.50% 19.57%

16.65%
15.46%

16.13%

3.00% 3.31% 2.91% 2.74% 2.53%

16.73% 16.77%

14.24%
13.20%

14.16%

-0.23% -0.51% -0.50% -0.48% -0.55%

-5.00%

0.00%

5.00%

10.00%

15.00%

20.00%

25.00%

2015 2016 2017 2018 2019

期间费用率（%） 销售费用率（%） 管理费用率（含研发费用，%） 财务费用率（%）  

 

2.74 

8.27 
7.75 

9.65 

8.87 

0.00 

1.00 

2.00 

3.00 

4.00 

5.00 

6.00 

7.00 

8.00 

9.00 

10.00 

2015 2016 2017 2018 2019

经营性现金流净额（亿元）
 

数据来源：wind，东莞证券研究所  数据来源：wind，东莞证券研究所 

 

2. IDC 业务：宝之云项目深耕上海地区，多个项目在手发展

动力充足 

近年来随着移动互联网高速发展，数据流量呈现高速增长，同时叠加国内云计算市场的

快速发展，数据中心的需求渐趋旺盛。公司在 2013 年通过非公开募投筹建宝之云一期

项目，率先开启互联网数据中心领域的布局，并陆续落成投产宝之云二/三/四期项目。

截至 2019 年，公司在国内 IDC 的市场份额为 1.5%，在第三方数据中心市场中仅次于万

国数据、世纪互联、光环新网等企业（数据来源：前瞻产业）。 
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图 15：2019 年中国 IDC 行业企业竞争格局 

 

数据来源：前瞻经济学人，东莞证券研究所 

宝之云项目先天优势凛然。宝之云项目位于上海罗泾厂区，该厂区前身系宝钢股份钢铁

厂区，宝钢集团 2012 年签署工业转型框架协议后将产能整体搬迁，在集团公司的支持

下，宝信软件获得厂区的租用权。从地理位置来看，罗泾厂区处于上海市宝山区，距离

上海市中心接近 40 公里路程，地处上海核心腹地辐射范围，地理位置优势明显。从厂

区面积来看，厂区占地约 2.82 平方公里，土地空间充裕，为宝之云项目后续的扩产提供

了广阔的发展空间。同时，厂区前期已建成大量的厂房、公辅配套房屋、供配电、给排

水等资源，宝之云项目能够充分利用已有的资源进行改造，进一步降低项目的建设成本，

据我们统计，宝之云一至四期项目单机柜平均建设成本为 13.78 万元，低于同行业的光

环新网、城地香江等公司。 

图 16：上海罗泾厂区 

 

数据来源：百度地图，东莞证券研究所 
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表 1：宝信软件与光环新网、城地香江的单机柜成本对比 

公司 项目 总投资（亿元） 机柜数量（个） 单机柜成本（万元） 

宝信软件 

 

宝之云一期 5.37 4000 13.43  

宝之云二期 5.20 4000 13.00  

宝之云三期 11.80 9500 12.42  

宝之云四期 19.53 12000  16.28  

均值 - - 13.78 

光环新网 

房山二期 12.21 5000 24.42  

嘉定二期 13.00 5000 26.00  

燕郊三四期 29.86 15000 19.91  

长沙一期 34.64 16000 21.65  

均值 - - 22.99  

城地香江 
沪太智慧云谷数字科

技产业园项目一期 
10.54 6000 17.57 

 

注：宝之云四期建设高功率机柜 9 千个，粗略换算至普通机柜为 1.2 万个 

资料来源：公司公告，东莞证券研究所 

宝之云一至四期项目上架率高、合同期长，有望持续贡献稳定现金流。公司 IDC 业务定

位为批发型，主要通过自建大型数据中心的方式向下游大客户提供服务，具有上架率高、

客户稳定租期长、扩展性好、PUE 低等特点。目前，宝之云四期项目已陆续落成并交付

使用，一/二/三/四期项目分别提供 4/4/9.5/9 千个机柜，累计达到 2.65 万个机柜。据公

司 2019 年年报披露的数据显示，宝之云已交付项目整体上架率已达到 80%以上。 

表 2：批发型数据中心和零售型数据中心对比 

项目 零售型数据中心 批发型数据中心 

主要目标用户 中小型客户群 大用户群 

用户租期 一般按照单位年计算 长期合同，一般 5-8 年 

客户流动性 高 极低 

销售单位 按照单机柜起租 一个机房模块起租 

平均单机柜电力和制冷密度 低（2-3.5KW） 高（4.5-8KW) 

数据中心启用到租满时间 一般 2-4 年 1 年 

机柜同时出租率 一般 高 

单机柜租用价格 行业平均水平 偏低 

能效 偏低 高 

PUE 高，一般 1.8-2.5 低，一般在 1.7 以下 

安全性 行业一般平均水平 高 

可扩展性 一般 好 

灵活性 基本无灵活性 好 

TCO 高 低 
 

资料来源：数据港招股说明书，东莞证券研究所 
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表 3：宝之云一至四期项目机柜数量情况 

项目 首次公告时间 机柜数量（个） 建设时间 

宝之云一期 2013/07 4000 12 个月 

宝之云二期 2014/06 4000 - 

宝之云三期 2015/07 9500 25 个月 

宝之云四期 2016/10 9000 36 个月 

合计 - 26500 - 
 

资料来源：公司公告，东莞证券研究所 

从下游客户来看，公司主要与上海电信、上海移动、中国太保等大客户签署了数据中心

服务合同，除中国太保合同期限为二十年以外，其余合同有效期基本为十年，长期合同

的签署保证了公司 IDC 业务的收入以及现金流的稳定性。据公司披露的四期项目服务费

来看，宝之云四期项目每年能为公司提供超过 15 亿元的稳定收入。 

表 4：宝之云一至四期项目客户情况 

项目 客户 项目楼层 签约时间 交付时间 
合约时长

（年） 

合同累计金

额（亿元） 
备注 

宝之云

一期 
上海电信 - 2013/10 2014/02 10 25-26 - 

宝之云

二期 
上海移动 - 2014/06 

一阶段：2014/11 

二阶段：2015/12 
10 25-26 不含电 

宝之云

三期 
上海电信 

一号楼 2015/10 2015、2016 10.5 25-26 

- 二号楼 2016/08 2016 10 12-13 

三号楼 2016/08 2016 10 14-15 

宝之云

四期 

中国太保 一号楼 2017/06 
首期模块：18 个月内 

后续模块：确认需求后 12 个月内 
20 55 

不含水

电 

上海电信 二、三号楼 2019/09 2019/09 10 31.11 不含电 
 

资料来源：公司公告，东莞证券研究所 

多个项目在手，发展动力充足。上海地区的话，公司计划在罗泾厂区筹建宝之云五期项

目，共有三幢机房组成，预计提供 1.05 万个 6kW 高密度机柜，同时公司在 2020 半年报

披露将推进吴淞产业园项目，进一步夯实上海地区的供给。除上海地区外，公司正积极

推进武汉、南京等地 IDC 项目的建设，其中武钢大数据三期项目预计合计提供 1.8 万个

机柜，南京梅山基地预计建设 2 栋楼，合计提供 7 千个 6kW 高密度机柜。随着上述项目

的陆续交付，公司后续在手机柜有望超过 6 万个，以单机柜年均创收 6 万元估算，全部

项目落成后公司 IDC 收入有望达到 36 亿元。 

表 5：公司 IDC 项目后续进展 
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项目 公告时间 机柜数量（个） 备注 

宝之云五期 2020/09 10500 三幢机房组成，6kW 机柜 

武钢大数据 2019/01 

第一阶段：2019 年底，2000 

第二阶段：2020 年至 2021 年，6000 

第三阶段：2021 年至 2023 年，10000 

- 

梅山基地 2020/09 7000 两栋楼，6kW 机柜 
 

资料来源：公司公告，东莞证券研究所 

 

3. 软件开发业务：信息化受益集团内部订单，同时突破外部

钢企 

深耕钢铁行业信息化建设，逐步拓展至非钢行业。公司前身为 1978 年成立的上海宝钢

自动化部，多年来深耕钢铁信息化建设业务，承接了集团内部多个信息化改造工程，其

中，公司参与的宝钢股份热轧 1580 智能车间项目是工信部第一批智能制造试点示范项

目，项目通过“作业无人化”、“全面在线监测”等领域的改造，实现工序能耗下降 6.5%、

劳动效率提升 11%等效果（数据来源：宝武集团 2018 社会责任报告）。 

图 17：工信部智能制造试点示范项目——宝钢股份热轧 1580 智能车间 

 

数据来源：宝武集团公开资料，东莞证券研究所 

经过多年发展，公司在信息化、智能制造等建设上具备积累了深厚的技术积累，目前已
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经能够自下而上提供“车间机器自动化/机器人”、“控制层 PCS”、“执行层 MES”、“计划层

ERP”、“电子商务”和“顶层决策”的全套服务，是国内唯一一家从 L0 做到 L5 的工业软件

企业。其中，MES 是公司的核心产品和主要产品，公司开发的 MES 软件如“BM2-M”等

在国内钢铁行业市场占有率达 50%以上，并且已在 100 多个项目上成功实施（数据来源：

公司公告）。凭借多年来对信息化建设、智能制造的理解，公司信息化业务边界不断扩

展，已经应用于交通、医药、采掘、有色、化工等多个行业。 

集团历来重视信息化建设。在宝武集团成立前，原宝钢集团的信息化管理提出“集中一

贯式”原则，即所有下属子公司的信息系统都不能是孤立的，必须要纳入到集团统一的

信息系统中，与全集团的信息系统形成整体；宝武集团成立后，仍然贯彻“集中一贯、

精益化管理”理念的信息化系统价值，同时提出了“智慧制造+智慧服务”型生态圈，强调

依托新一代网络信息技术，实现钢铁制造及钢铁服务各个环节的连接协同和智慧决策。 

集团内部为公司信息化业务提供充足订单。集团内部历来重视信息化建设的传统为公司

带来了充足的订单，公司一方面受益于集团内部子公司的信息化改造需求，另一方面受

益于集团并购其他钢铁公司所带来的系统融合需求。我们统计了 2007 年以来，公司与

集团内部的关联交易情况，2019 年公司与集团内部的关联交易金额达到 33.85 亿元，

2007-2019 年均复合增长率为 10.21%。从营收占比来看，2007-2019 年公司与集团内部

的关联交易金额占当期营业收入基本在 40%以上。2019 年宝武集团对马钢进行整合，公

司公告预计 2020 年集团内部的关联交易金额达到 61.01 亿元，同比大幅增长 80.24%。

随着宝武集团进一步加大对其他钢铁企业合并重组的力度，我们认为公司后续有望承接

集团更多的信息系统整合改造订单。 

图 18：公司与集团内部的关联交易情况  图 19：公司与集团内部的关联交易金额占当期
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数据来源：wind，东莞证券研究所  数据来源：wind，东莞证券研究所 

公司信息化业务突破集团外部钢企。2020 年 6 月，公司向首钢股份交付产销一体化经营

管理系统，该系统覆盖首钢股份迁安、顺义与京唐三大生产基地销售、物流、客服、生

产、质量、厂内物流、财务成本、工程、设备、采购及京唐能源等业务。首钢产销一体

化经营管理系统的交付，是公司承接的集团外最大的项目，标志着公司钢铁行业信息化

产品已经获得集团外部同行业公司的认可。 
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4. 投资建议 

维持推荐评级。IDC 业务方面，宝之云项目先天优势凛然，四期项目上架率高、合同期

长，有望持续贡献稳定现金流，同时公司多个项目在手，后续在手机柜有望超 6 万个，

发展动力充足。软件开发业务方面，公司多年来深耕钢铁信息化业务，MES 软件在国内

钢铁行业的市场占有率超过 50%，行业地位稳固，后续有望持续受益集团内部的信息化

改造、整合需求，同时看好公司后续不断突破集团外部钢企的订单。预计公司 2020-2021

每股收益为 1.13 和 1.35 元，对应 PE 为 57.04 和 47.75 倍。 

 

5. 风险提示 

业务推进不及预期；钢企整合不及预期；行业竞争加剧等。 

 

表 6：公司盈利预测简表（截至 2020/10/29） 

科目（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业总收入 6849.04  8492.81  10403.70  12692.51  

营业总成本 5914.44  7022.37  8630.37  10536.60  

营业成本 4791.83  5690.19  6939.27  8465.90  

营业税金及附加 17.33  22.08  27.05  33.00  

销售费用 173.48  195.33  239.29  291.93  

管理费用 246.20  280.26  343.32  418.85  

研发费用 723.75  891.75  1144.41  1396.18  

财务费用 (38.16) (57.24) (62.96) (69.26) 

资产减值损失 (15.46) 0.00  0.00  0.00  

其他经营收益 85.14  64.00  38.50  26.95  

公允价值变动净收益 (0.28) (1.00) 0.00  0.00  

投资净收益 1.05  10.00  0.00  0.00  

其他收益 84.37  55.00  38.50  26.95  

营业利润 1003.77  1494.44  1766.83  2132.86  

加营业外收入 1.07  0.96  0.87  0.78  

减营业外支出 2.30  2.07  1.87  1.68  

利润总额 1002.54  1493.33  1765.83  2131.96  

减所得税 77.66  134.40  158.92  191.88  

净利润 924.87  1358.93  1606.91  1940.08  

减少数股东损益 45.53  50.00  50.00  50.00  

归母公司所有者的净利润 879.34  1308.93  1556.91  1890.08  

基本每股收益（元） 0.76  1.13  1.35  1.64  

PE（倍） 84.82  57.04  47.75  39.30  

数据来源：wind，东莞证券研究所     
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