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市场价格（人民币）： 57.74 元 

  

市场数据(人民币) 
 
总股本(亿股) 11.55 

已上市流通 A股(亿股) 8.40 

总市值(亿元) 667.15 

年内股价最高最低(元) 78.02/41.10 

沪深 300 指数 4940 

上证指数 3396 
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2.《IDC 龙头加速-国金通信-宝信软件中
报点评》，2020.8.20 
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智慧制造重塑产业转型，IDC 增长确定性强 
 
公司基本情况(人民币)  

项目  2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 6,849  9,518  12,156  15,570  19,978  

营业收入增长率 25.19% 38.96% 27.71% 28.09% 28.31% 

归母净利润(百万元) 879  1,301  1,698  2,291  3,036  

归母净利润增长率 31.42% 47.91% 30.55% 34.95% 32.50% 

摊薄每股收益(元)  0.771  1.126  1.470  1.983  2.628  

每股经营性现金流净额 0.78  1.12  1.13  2.53  3.38  

ROE(归属母公司)(摊薄) 12.45% 17.86% 18.19% 19.71% 20.71% 

P/E 42.67  61.28  39.03  28.92  21.83  
 

来源：公司年报、国金证券研究所 
 

业绩简评 

 2021 年 4 月 12 日，公司披露年报，全年实现营业收入 95.18 亿元，同比增

长 38.96%；实现归母净利润 13.01 亿元，同比增长 47.91%；扣非归母净利

润 12.36 亿元，同比增长 47.53%。业绩超预期。 

经营分析 

 公司营收、净经营性现金流高速增长，持续加大研发费用投入。公司 Q4 单

季度营收 38.13 亿元，同比增长 63.68%，净利润 3.65 亿元，同比增长

27%。全年业绩高增主要受益于宝武智慧制造需求、轨道交通等智慧城市业

务收入的增加，以及 IDC 业务稳步增长、上架率提升。净经营性现金流入

14.66 亿，同比增长 65.25%。销售费用同比下降 3.47%，管理费用同比下

降 15.24%，费用管理得当。研发费用 9.49 亿元，同比增长 31.09%，主要

原因为加大工业互联网平台研发投入。 

 智慧制造提升工业互联网深度，未来营收有望持续放量。公司软件业务营收

67.18 亿元，同比增长 47.00%，毛利率 24.16%，同比提升 0.30 PP。与传

统工业软件相比，智慧制造在场景深度与广度提升约十倍。钢铁行业是制造

业中最复杂的场景，是物理变化、化学反应、流程制造和零散制造的集大成

者。公司依托在钢铁行业信息化、自动化领域的深厚积累，深入开展工业互

联网研究，具备向有色、医药、公共服务、装备制造等其他领域拓展的能

力。伴随碳中和等政策推进企业数字化转型，我们判断公司未来三年软件业

务收入可以维持 30%+增速。 
 稳步推进宝之云全国布局战略，IDC 整体上架率提升，持续推动效益释放。

4 月 7 日上海经信委、发改委发布《关于做好 2021 年本市数据中心统筹建

设有关事项的通知》，拟支持新建数据中心项目总规模约 3 万标准机架。公

司背靠大股东宝钢股份在上海具备土地、水电等资源优势，将长期受益；根

据相关公司公告规划，预计截止今年年底可完成机柜交付 4 万+，持续从上

海向华北、华东扩张。我们预计公司未来三年 IDC 业务 CAGR 约 25%。 

盈利调整与投资建议 

 我们持续看好公司 IDC 和钢铁信息化业务发展前景，调整盈利预测，预计

21-23 年公司营业收入 121.56（+14.7%）/155.70（+19.8%）/199.78 亿

元，归母净利润 16.98（-5.5%）/22.91/30.36 亿元，维持“买入”评级。 

风险提示 

 互联网厂商 IDC 需求不及预期；钢铁行业信息化支出不及预期。 
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2021 年 04 月 13 日  

创新技术与企业服务研究中心 
 

宝信软件 (600845.SH)   买入（维持评级） 公司点评 

证券研究报告 



公司点评 

- 2 - 

敬请参阅最后一页特别声明 

 

 

附录：三张报表预测摘要 
    
损益表（人民币百万元）        资产负债表（人民币百万元）       

 2018 2019 2020 2021E 2022E 2023E   2018 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

主营业务收入 5,471 6,849 9,518 12,156 15,570 19,978  货币资金 3,772 3,140 3,823 4,872 7,191 10,455 

增长率  25.2% 39.0% 27.7% 28.1% 28.3%  应收款项 2,250 2,951 2,624 3,959 4,858 5,959 

主营业务成本 -3,942 -4,792 -6,745 -8,572 -10,915 -13,926  存货  614 777 2,917 2,349 2,691 3,052 

%销售收入 72.1% 70.0% 70.9% 70.5% 70.1% 69.7%  其他流动资产 228 316 1,390 1,519 1,920 2,437 

毛利 1,529 2,057 2,773 3,583 4,655 6,053  流动资产 6,864 7,184 10,754 12,698 16,660 21,904 

%销售收入 27.9% 30.0% 29.1% 29.5% 29.9% 30.3%  %总资产 72.7% 70.0% 76.4% 78.4% 81.8% 85.0% 

营业税金及附加 -17 -17 -28 -36 -47 -60  长期投资 116 230 542 552 562 573 

%销售收入 0.3% 0.3% 0.3% 0.3% 0.3% 0.3%  固定资产 1,675 1,898 1,720 1,865 1,968 2,028 

销售费用 -150 -173 -167 -219 -280 -360  %总资产 17.7% 18.5% 12.2% 11.5% 9.7% 7.9% 

%销售收入 2.7% 2.5% 1.8% 1.8% 1.8% 1.8%  无形资产 741 893 973 1,077 1,170 1,254 

管理费用 -171 -246 -209 -267 -339 -432  非流动资产 2,582 3,084 3,316 3,494 3,700 3,855 

%销售收入 3.1% 3.6% 2.2% 2.2% 2.2% 2.2%  %总资产 27.3% 30.0% 23.6% 21.6% 18.2% 15.0% 

研发费用 -551 -724 -949 -1,216 -1,557 -1,998  资产总计 9,445 10,268 14,070 16,192 20,360 25,759 

%销售收入 10.1% 10.6% 10.0% 10.0% 10.0% 10.0%  短期借款 20 20 20 20 20 20 

息税前利润（EBIT） 639 896 1,420 1,845 2,432 3,204  应付款项 1,873 1,804 2,706 3,002 3,823 4,878 

%销售收入 11.7% 13.1% 14.9% 15.2% 15.6% 16.0%  其他流动负债 692 1,039 3,725 3,437 4,392 5,623 

财务费用 26 38 60 89 125 183  流动负债 2,585 2,863 6,451 6,459 8,235 10,521 

%销售收入 -0.5% -0.6% -0.6% -0.7% -0.8% -0.9%  长期贷款 0 0 0 0 0 0 

资产减值损失 30 -16 109 -60 -13 -15  其他长期负债 89 135 107 110 123 98 

公允价值变动收益 0 0 -1 -7 0 0  负债  2,674 2,999 6,558 6,569 8,358 10,619 

投资收益 8 1 15 6 6 6  普通股股东权益 6,614 7,065 7,282 9,333 11,624 14,660 

%税前利润 1.0% 0.1% 1.0% 0.3% 0.2% 0.2%  其中：股本 877 1,140 1,155 1,155 1,155 1,155 

营业利润 785 1,004 1,481 1,914 2,590 3,417  未分配利润 2,535 2,884 2,903 4,601 6,892 9,928 

营业利润率 14.4% 14.7% 15.6% 15.7% 16.6% 17.1%  少数股东权益 157 204 230 290 377 479 

营业外收支 -18 -1 1 1 1 1  负债股东权益合计 9,445 10,268 14,070 16,192 20,360 25,759 

税前利润 767 1,003 1,482 1,915 2,591 3,418         

利润率 14.0% 14.6% 15.6% 15.8% 16.6% 17.1%  比率分析       

所得税 -54 -78 -122 -157 -212 -280   2018 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

所得税率 7.0% 7.7% 8.2% 8.2% 8.2% 8.2%  每股指标       

净利润 713 925 1,360 1,758 2,378 3,138  每股收益 0.76 0.77 1.13 1.47 1.98 2.63 

少数股东损益 44 46 59 60 87 102  每股净资产 7.54 6.20 6.30 8.08 10.06 12.69 

归属于母公司的净利润 669 879 1,301 1,698 2,291 3,036  每股经营现金净流 1.10 0.78 1.12 1.13 2.53 3.38 

净利率 12.2% 12.8% 13.7% 14.0% 14.7% 15.2%  每股股利 - - - - - - 

        回报率       

现金流量表（人民币百万元）        净资产收益率 10.12% 12.45% 17.86% 18.19% 19.71% 20.71% 

 2018 2019 2020 2021E 2022E 2023E  总资产收益率 7.08% 8.56% 9.24% 10.49% 11.25% 11.79% 

净利润 713 925 1,360 1,758 2,378 3,138  投入资本收益率 8.74% 11.35% 17.30% 17.57% 18.57% 19.40% 

少数股东损益 44 46 59 60 87 102  增长率       

非现金支出 207 294 377 422 427 480  主营业务收入增长率 14.56% 25.19% 38.96% 27.71% 28.09% 28.31% 

非经营收益 -5 -15 -34 81 -7 -7  EBIT增长率 45.83% 40.36% 58.35% 29.99% 31.78% 31.76% 

营运资金变动 50 -317 -410 -959 121 291  净利润增长率 57.34% 31.42% 47.91% 30.55% 34.95% 32.50% 

经营活动现金净流 965 886 1,293 1,301 2,919 3,903  总资产增长率 9.54% 8.71% 37.04% 15.08% 25.74% 26.52% 

资本开支 -623 -604 -333 -608 -609 -609  资产管理能力       

投资 -5 -356 -299 -17 -10 -10  应收账款周转天数 122 105 71 90 85 80 

其他 1 -10 16 6 6 6  存货周转天数 58 53 100 100 90 80 

投资活动现金净流 -627 -970 -617 -619 -613 -613  应付账款周转天数 139 118 93 95 95 95 

股权募资 67 0 312 354 0 0  固定资产周转天数 69 76 64 52 40 31 

债权募资 -19 -130 0 16 13 -25  偿债能力       

其他 -147 -569 -488 -2 0 0  净负债/股东权益 -55.41% -43.00% -50.69% -50.48% -59.80% -68.96% 

筹资活动现金净流 -99 -700 -176 368 13 -25  EBIT利息保障倍数 -24.4 -23.5 -23.5 -20.7 -19.5 -17.5 

现金净流量 239 -784 500 1,050 2,319 3,264  资产负债率 28.31% 29.20% 46.61% 40.57% 41.05% 41.23%   
来源：公司年报、国金证券研究所 
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市场中相关报告评级比率分析  
日期  一周内 一月内 二月内 三月内 六月内 

买入 5 8 11 20 73 

增持 0 0 0 0 0 

中性 0 0 0 0 0 

减持 0 0 0 0 0 

评分  1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 
  
来源：朝阳永续 

市场中相关报告评级比率分析说明： 

市场中相关报告投资建议为“买入”得 1 分，为

“增持”得 2 分，为“中性”得 3 分，为“减持”得 4

分，之后平均计算得出最终评分，作为市场平均投资建

议的参考。 

最终评分与平均投资建议对照：  

1.00  =买入； 1.01~2.0=增持 ； 2.01~3.0=中性  

3.01~4.0=减持 
 

历史推荐和目标定价(人民币)  
序号  日期  评级  市价  目标价  

1 2019-09-26 买入 36.53 42.00～42.00 

2 2019-10-25 买入 34.99 42.00～42.00 

3 2020-08-20 买入 66.69 80.00～80.00 

4 2020-10-29 买入 64.82 77.70～77.70 

     

     

     

      
来源：国金证券研究所 

 
 
 

 

 

 

 

 

 

投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－15%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上。 
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特别声明： 

国金证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨询业务资格。 

本报告版权归“国金证券股份有限公司”（以下简称“国金证券”）所有，未经事先书面授权，任何机构和个人

均不得以任何方式对本报告的任何部分制作任何形式的复制、转发、转载、引用、修改、仿制、刊发，或以任何侵

犯本公司版权的其他方式使用。经过书面授权的引用、刊发，需注明出处为“国金证券股份有限公司”，且不得对本

报告进行任何有悖原意的删节和修改。 

本报告的产生基于国金证券及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，但国金证券及其研究人员对这

些信息的准确性和完整性不作任何保证，对由于该等问题产生的一切责任，国金证券不作出任何担保。且本报告中

的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，在不作事先通知的情况下，可能会随时调整。 

本报告中的信息、意见等均仅供参考，不作为或被视为出售及购买证券或其他投资标的邀请或要约。客户应当

考虑到国金证券存在可能影响本报告客观性的利益冲突，而不应视本报告为作出投资决策的唯一因素。证券研究报

告是用于服务具备专业知识的投资者和投资顾问的专业产品，使用时必须经专业人士进行解读。国金证券建议获取

报告人员应考虑本报告的任何意见或建议是否符合其特定状况，以及（若有必要）咨询独立投资顾问。报告本身、

报告中的信息或所表达意见也不构成投资、法律、会计或税务的最终操作建议，国金证券不就报告中的内容对最终

操作建议做出任何担保，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。 

在法律允许的情况下，国金证券的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能为

这些公司正在提供或争取提供多种金融服务。 

本报告反映编写分析员的不同设想、见解及分析方法，故本报告所载观点可能与其他类似研究报告的观点及市

场实际情况不一致，且收件人亦不会因为收到本报告而成为国金证券的客户。 

根据《证券期货投资者适当性管理办法》，本报告仅供国金证券股份有限公司客户中风险评级高于 C3 级(含 C3

级）的投资者使用；非国金证券 C3 级以上(含 C3 级）的投资者擅自使用国金证券研究报告进行投资，遭受任何损失，

国金证券不承担相关法律责任。 

此报告仅限于中国大陆使用。 

     
上海  北京  深圳  

电话：021-60753903 

传真：021-61038200 

邮箱：researchsh@gjzq.com.cn 

邮编：201204 

地址：上海浦东新区芳甸路 1088 号 

           紫竹国际大厦 7 楼 

电话：010-66216979 

传真：010-66216793 

邮箱：researchbj@gjzq.com.cn 

邮编：100053 

地址：中国北京西城区长椿街 3 号 4 层 

电话：0755-83831378 

传真：0755-83830558 

邮箱：researchsz@gjzq.com.cn 

邮编：518000 

地址：中国深圳市福田区中心四路 1-1 号 

           嘉里建设广场 T3-2402 
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