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“工业软件+IDC”业务双轮驱动，业

绩持续高增长 
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[Table_InvestRank] 推荐 (维持评级) 
  

核心观点：    

[Table_Summary]  事件  2021 年 8 月 19 日晚，公司发布 2021 年半年度报告，报告期

内公司实现营业收入 45.98 亿元，同比增长 34.65%；实现归母净利

润 9.25 亿元，同比增长 40.44%，业绩符合预期。 

 公司多业务持续稳定增长，财务表现创历史新高。公司在报告期

内实现营收 45.98 亿元，同比增长 34.65%，分业务来看，公司自主研

发的工业软件产品在上半年持续放量，软件研发及工程服务收入

32.65 亿元，同比增长 47.86%；宝之云四期也在去年上架率大幅提

升，IDC 业务收入稳步增长，服务外包实现 13.00 亿元，同比增长

11.11%。报告期公司实现归母净利润 9.25 亿元，同比增长 40.44%；

公司实现净经营性现金流入 12.17 亿元。同比增长 52.18%。公司在

报告期内加强对工业互联网、智慧制造等研发研发投入， 研发投入

4.28 亿元，同比增长 39.13%，公司业务结构趋于合理，多项财务数

据均创历史新高。 

 推进工业互联网平台建设，国产 PLC 打破海外垄断。公司报告期

内持续深耕工业互联网平台建设，有序推进 xIn3 Plat 品牌下 ePlat、

iPlat 等相关技术组件研发，在 2021 年世界 AI 大会上完成人工智能

中台首发，为 xIn3Plat 打造支撑 AI 产品研发的平台体系，推出 PLC

产品，实现 PLC 高端控制系统国产化，打破海外巨头垄断。基于宝

信互联网平台，开展智慧矿山解决方案、梳理钢铁制造单元机器代人

的应用场景、开展钢铁制造智慧安全生产整体解决方案研究。 

 顺应“新基建”，推进 IDC 全国战略布局。公司 IDC 业务稳定增长，

在不断夯实上海基地的同时，逐步推进宝之云新一代信 IDC 业务全

国布局战略，推动宝之云 IDC 五期（罗泾）项目以及梅山基地项目

的开工建设，预计建成后将分别为客户提供 10500 个与 7000 个 6kW

机柜，同时有序开展核心区域资源储备。公司积极布局一线城市周边

地区产业布局，成立河北宝宣公司，同时相继拓展南京、武汉、马鞍

山等城市拓展工作；推动与各省市之间战略合作，在全国多省市推进

业务合作。在云服务层面，“云网芯”ONE+平台已投入运行，持续推

进宝之云节点建设和云服务节点互联互通，加速全国布局。 

  投资建议 公司是“工业互联网+IDC”行业中龙头企业，长期成长性

和确定性较强，看好公司未来发展。 预计公司 2021-2023 的 EPS 分

别为 1.18/1.49/2.03，对应的 PE 分别为 56.92X/45.13X/33.22X，维持

“推荐”评级。 
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[Table_Chart] [Table_QuotePic] 
市场数据 时间 2021/8/19 

A 股收盘价(元) 67.39 

A 股一年内最高价(元) 73.11 

A 股一年内最低价(元) 37.99 

上证指数 3485.29 

市盈率（TTM） 69.71 

总股本（亿股） 15.03 

实际流通 A 股(亿股) 14.78 

限售的流通 A 股(亿股) 2.43 

流通 A 股市值(亿元) 843.99 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

 

 

相关研究 

【银河计算机】公司点评_宝信软件（600845.SH）：

ROE 和 ROP 持续增长，公司成长未来可期
20210415 
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  风险提示 IDC 上架情况不及预期；工业互联网落地情况不及预期；宏观政治风

险。 

 

盈利预测与财务指标 

指标/年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 9517.76  12369.60  16120.19  21438.10  

    增长率% 38.96% 29.96% 30.32% 32.99% 

归母净利润（百万元） 1300.62  1778.89  2243.71  3048.22  

    增长率% 47.91% 36.77% 26.13% 35.86% 

每股收益 EPS(元) 0.87  1.18  1.49  2.03  

PE 79.69  56.92  45.13  33.22  

资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

 

PE/PB-Bands 

PE—Bands                                    PB—Bands 

 

 

 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院                       资料来源：Wind，中国银河证券研究院 
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附录 

公司整体经营运行状况跟踪 

图 1：营业收入及同比增速 图 2：归母净利润及同比增速 

 

 

 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院 资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

图 3：毛利率及净利率变动情况 图 4：期间费用率变动情况 

 

 

 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院 资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

图 5：公司近 5 年 ROE 变化 图 6：公司近 5 年 ROP 变化 

 

 

 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院 资料来源：Wind，中国银河证券研究院 
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附表：财务预测表 

利润表 单位：百万元  现金流量表 单位：百万元 

  2020A 2021E 2022E 2023E    2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入 9517.76  12369.60  16120.19  21438.10   经营活动现金流 1465.82  1440.16  2998.29  2989.34  

营业成本 6745.12  8741.52  11529.52  15294.09   净利润 1360.08  1865.59  2349.67  3194.47  

营业税金及附加 28.23  36.69  47.81  63.59   折旧摊销 441.56  329.97  376.59  444.95  

营业费用 167.46  247.39  290.16  364.45   财务费用 -0.29  0.50  0.50  0.50  

管理费用 208.67  247.39  290.16  385.89   投资损失 -15.33  -10.83  -14.18  -24.05  

财务费用 -60.32  -28.17  -34.15  -53.77   营运资金变动 -410.01  -744.19  286.34  -625.74  

资产减值损失 -64.18  0.00  0.00  0.00   其它 89.81  -0.88  -0.62  -0.78  

公允价值变动收益 -1.32  0.00  0.00  0.00   投资活动现金流 -616.52  -641.99  -381.51  -735.17  

投资净收益 15.33  10.83  14.18  24.05   资本支出 -332.75  -652.82  -395.70  -759.22  

营业利润 1481.25  2032.67  2560.10  3480.56   长期投资 -299.44  0.00  0.00  0.00  

营业外收入 3.37  0.00  0.00  0.00   其他 15.67  10.83  14.18  24.05  

营业外支出 2.74  0.00  0.00  0.00   筹资活动现金流 -174.35  -0.50  -0.50  -0.50  

利润总额 1481.88  2032.67  2560.10  3480.56   短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  

所得税 121.81  167.08  210.43  286.09   长期借款 -0.17  0.00  0.00  0.00  

净利润 1360.08  1865.59  2349.67  3194.47   其他 -174.18  -0.50  -0.50  -0.50  

少数股东损益 59.46  86.70  105.96  146.25   现金净增加额 673.32  797.67  2616.28  2253.67  

归属母公司净利润 1300.62  1778.89  2243.71  3048.22        

           

资产负债表 单位：百万元  主要财务比率         

  2020A 2021E 2022E 2023E    2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 10753.99  11405.40  15256.94  20428.06   盈利能力     

现金 3822.79  4620.45  7236.73  9490.40   毛利率 29.13% 29.33% 28.48% 28.66% 

应收账款 1440.77  2033.36  1987.42  2055.71   净利率 13.67% 14.38% 13.92% 14.22% 

其它应收款 73.02  110.68  133.96  184.99   ROE 17.86% 19.63% 19.85% 21.24% 

预付账款 241.93  407.54  475.53  671.91   ROIC 17.30% 17.98% 18.16% 19.41% 

存货 2916.98  1245.37  1579.39  2933.11   成长能力     

其他 2258.50  2988.00  3843.91  5091.94   营业收入增长率 38.96% 29.96% 30.32% 32.99% 

非流动资产 3316.46  3640.19  3659.91  3974.97   营业利润增长率 47.57% 37.23% 25.95% 35.95% 

长期投资 210.75  210.75  210.75  210.75   归母净利润增长

率 
47.91% 36.77% 26.13% 35.86% 

固定资产 1672.80  1571.69  1920.58  2002.81   偿债能力     

无形资产 98.58  93.42  84.25  77.09   资产负债率 46.61% 37.67% 38.00% 38.85% 

其他 1334.33  1764.33  1444.33  1684.33   流动比率 87.29% 60.43% 61.30% 63.53% 

资产总计 14070.45  15045.59  18916.86  24403.03   速动比率 1.67  2.05  2.15  2.18  

流动负债 6451.29  5560.85  7082.44  9374.15   总资产周转率 1.02  1.49  1.57  1.45  

短期借款 20.02  20.02  20.02  20.02   应收帐款周转率 0.68  0.82  0.85  0.88  

应付账款 2011.77  2616.63  3444.96  4573.91   应付帐款周转率 6.61  6.08  8.11  10.43  

其他 4419.50  2924.20  3617.47  4780.22   每股指标     

非流动负债 106.62  106.62  106.62  106.62   每股收益 0.87  1.18  1.49  2.03  

长期借款 0.08  0.08  0.08  0.08   每股经营现金 0.98  0.96  2.00  1.99  

其他 106.54  106.54  106.54  106.54   每股净资产 4.85  6.03  7.52  9.55  

负债合计 6557.91  5667.47  7189.06  9480.77   估值     

少数股东权益 230.04  316.74  422.70  568.95   P/E 79.69  56.92  45.13  33.22  

归母股东权益 7282.49  9061.38  11305.09  14353.31   P/S 8.18  6.29  4.83  3.63  

负债和股东权益 14070.45  15045.59  18916.86  24403.03   EV/EBITDA 40.78  33.75  26.15  18.98  

资料来源：携宁云估值，中国银河证券研究院 
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分析师简介及承诺 

本人承诺，以勤勉的执业态度，独立、客观地出具本报告，本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去

不曾与、现在不与、未来也将不会与本报告的具体推荐或观点直接或间接相关。 

吴砚靖 TMT/科创板研究负责人 

北京大学软件项目管理硕士，10 年证券分析从业经验，历任中银国际证券首席分析师，国内大型知名 PE 机构研究部执行总

经理。具备一二级市场经验，长期专注科技公司研究。 

 

 

评级标准 

行业评级体系 

未来 6-12 个月，行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）相对于基准指数（交易所指数或市场中主要的指数） 

推荐：行业指数超越基准指数平均回报 20%及以上。 

谨慎推荐：行业指数超越基准指数平均回报。 

中性：行业指数与基准指数平均回报相当。 

回避：行业指数低于基准指数平均回报 10%及以上。 

公司评级体系 

推荐：指未来 6-12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报 20%及以上。 

谨慎推荐：指未来 6-12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报 10%－20%。 

中性：指未来 6-12 个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相当。 

回避：指未来 6-12 个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报 10%及以上。 
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