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赛意信息 VS 鼎捷软件

2021 年 8 月跟踪 IT 服务行业深度梳理

今天我们跟踪的产业链，是智能制造领域的 IT 服务行业，代表公司是

赛意信息和鼎捷软件。

对工业软件相关赛道，我们之前还研究过 ERP（用友 VS 金蝶）、DCS（中

控 VS 和利时自动化 VS 科远智慧）、CAD（中望 VS 达索 VS Autodesk）、

工业品电商（国联股份 VS 上海钢联），这几个细分领域，详见产业链

报告库。

对本案研究的细分行业来说：

赛意信息，2021 年一季报，实现营业收入 3.81 亿元，同比增长

58.45%，实现归母净利润 0.11 亿元，同比增长 268.2%。其 2020

年全年实现营业收入 13.85 亿元，同比增长 28.8%；归母净利润 1.76

亿元，同比增长 165.4%。

鼎捷软件，2021 年中报，实现营业收入 7.23 亿元，同比增长 20.14%，

实现归母净利润 0.34 亿元，同比增长 417%。其 2020 年全年实现
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营业收入 14.96 亿元，同比增长 2%，归母净利润 1.21 亿元，同比

下降 7.41%。

根据机构对行业增长情况的预期：

赛意信息——2021-2023 年，wind 机构一致预测收入规模大约为

18.64 亿元、24.64 亿元、32.21 亿元，预期同比增速约为 34.58%、

32.2%、30.72%。根据近三年 H1 收入占全年收入的平均比重 41%

计算，2021 年上半年收入需达到 7.6 亿元左右，同比增长 42.4%，

才能符合市场预期。

鼎捷软件——2021-2023 年，wind 机构一致预测收入规模大约为

17.51 亿元、20.51 亿元、23.36 亿元，预期同比增速约为 17.49%、

16.71%、13.89%。根据其近三年前三季度收入占全年收入的平均比

重 68.7%计算，2021 年前三季度收入需达到 12.03 亿元左右，同比

增长 18.51%，才能符合市场预期。

看到这里，有几个值得思考的问题：

1）IT 服务领域的两家龙头，业绩变动的原因是什么？
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2）这条产业链企业，未来发展方向是什么？关键经营数据变动如

何？

（壹）

我们先看各家的收入结构：

赛意信息——2020 年年报收入 13.85 亿元，88.69%来自软件实施

开发（12.29 亿元），7.58%来自软硬件销售（1.05 亿元），3.73%

来自维护及其他服务（0.52 亿元）。

图：赛意信息收入结构

来源：塔坚研究
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其中：软件实施开发，主要包括泛 ERP 解决方案和智能制造两部分。

其中：

图：软件实施业务结构：智能制造占比提升

来源：塔坚研究

泛 ERP 解决方案包括两种，一种是基于 SAP、Oracle 等成熟套装

ERP 模块的二次开发，一种是自研，例如提供技术中台、大数据等自

研产品，满足企业灵活应变、运营创新的需求。根据草根调研信息，

其 ERP 业务大部分是二次开发，自研比例约为 11%。

智能制造（2020 年收入约 4.13 亿元）主要包括 S-MOM 集成平台，

涵盖了 MES（制造执行）、APS（高级计划排程）、QMS（数字化
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质量控制）、SCADA（运营及数据采集）、WMS（仓储物流管理系

统）等功能模块。

不过，根据调研情况来看，赛意具备上述各类生产控制类技术，但

MES 主要是采用西门子的产品，而在 QMS、WMS 等产品方面，赛

意自研产品具有一定的竞争力。在智能制造业务部分自研软件占比约

60%-70%。

图：智能制造解决方案

来源：赛意信息 2020 年报

需要注意的是，其智能制造业务的增长较快。2020 年，智能制造的

收入同比增长了 56.33%，收入占主业软件实施业务的比例，也提升

至 29.83%。而泛 ERP 业务收入同比增长 16.35%（含收购景同科技

的影响），增速低于智能制造。
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鼎捷软件——2020 年年报收入 14.96 亿元，全部来自软件服务业务。

在软件服务业务中，ERP 相关产品收入为 7.39 亿元（占比 49.39%）。

其中，自研软件收入为 4.35 亿元（占总收入比例 29%），二次开发

收入为 3.03 亿元（占总收入比例 20%）。技术服务收入为 7.57 亿

元（占比 50.61%），从过去 5 年趋势看，技术服务占收入的比例有

小幅提升。

而驱动技术服务业务增长的是智能制造相关业务，2020 年，其智能

制造业务收入 2.3 亿元，同比增长 30%，占总收入的比例由 2019

年的 11.8%提升至 15.4%。

图：鼎捷软件收入结构

来源：塔坚研究



并购优塾-发布于 2021-8-18 财务分析专业研究机构

此外，从区域收入结构来看，与赛意信息收入集中在大陆地区不同，

鼎捷软件在大陆地区为业务占比为 41%，其余订单主要来自中国台

湾地区。

（贰）

综上来看，二者在收入规模、业务结构较为接近，且历史上二者均以

ERP 相关业务起家，但各自商业模式有所不同。

赛意信息前身为美的 IT 部门，2005 年 1 月独立拆分，早期以服务美

的、华为等大型客户，进行 ERP 定制化开发为主，“IT 服务”属性更

强。在 ERP 领域，其海外合作伙伴包括 Oracle、Sap、infor 等龙头

厂商。



并购优塾-发布于 2021-8-18 财务分析专业研究机构

图：赛意信息发展历程

来源：亿欧智库

鼎捷软件，前身为成立于 1982 年的鼎新电脑，早期以开发 ERP 产

品为主，而且在中国台湾地区 ERP 市场占据了龙头地位。因此，从

历史沿革来看，其“产品”属性更强。

图：2011 年中国台湾地区 ERP 市场情况

来源：鼎捷软件招股书

图：鼎捷软件历史脉络

来源：官网、天风证券
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不过，虽然早期商业模式有所差异，但从未来增量来看，二者战略定

位相同——均为智能制造。从近期数据来看，二者传统 ERP 产品增

长贡献较小，增长的主要驱动力均为智能制造相关业务。

另外，在智能制造领域，赛意的产品能力有了显著提升（自研比例

60%-70%），且在收入规模、布局时间方面均领先于鼎捷软件。

此外，需要注意的是，鼎捷软件在智能制造领域与工业富联有着深度

绑定关系。2020 年 7 月工业富联正式入主鼎捷软件，工业富联与一

致行动股东合计将持有 22.75%股本，成为公司第一大股东。

根据其管理层讨论，鼎捷软件将作为工业富联“灯塔计划”的合作伙伴

（在多个细分行业树立标杆），有望获得国内行业头部客户订单，并

将 MES 等工业软件业务与工业富联数字化工业深度整合。

（叁）

理清了业务构成，我们再来看过去三年二者的收入增长情况：
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图：收入增长（%）

来源：塔坚研究

赛意信息——保持了较高的增长，过去三年复合增速高达 23.5%。

此外，2020 年卫生事件催化了部分客户数字化改造需求，全年新签

订单超过 18 亿元，同比增长 55%。

鼎捷软件——过去三年复合增速为 5.58%，2020 年收入同比增长

2%。其收入增长同样受下游客户数字化转型需求驱动，但收入增速

低于赛意信息，主要原因是客户结构差异较大。

综合来看，赛意客户集中度高，前五大客户收入占比超过 50%，以

华为、美的等大型客户为主，受大客户信息化改造需求节奏影响较大。

而鼎捷客户较为分散，前五大客户收入占比不足 2%，且大陆收入占

比较低（其在中国台湾地区传统 ERP 业务增长放缓）。从 2020 年

下半年以来，在智能制造相关业务驱动下，鼎捷的增速逐渐爬升。
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然后再来看利润增长：

图：归母净利润增长（%）

来源：塔坚研究

赛意信息——2020 年利润增速较高，主要原因是 2019 年其利润下

滑导致基数较低，相比于 2018 年，其归母净利润复合增长 24%，

与收入增速基本一致。

不过，其 2019 年利润下滑，主要原因是部分客户业务（Huawei）

受宏观环境影响，导致部分订单订价格水平波动，使得其年内相关业

务毛利率受到的影响，整体毛利率同比下降 5.98%。

鼎捷软件——其归母净利润增速低点出现在 2020 年 Q1，主要原因

是卫生事件影响了企业客户的生产经营，导致紧缩 IT 投入开支（大



并购优塾-发布于 2021-8-18 财务分析专业研究机构

陆以外收入占比较高，恢复较慢）。直到 2020 年下半年至 2021 年，

其归母净利润增速恢复。

（肆）

然后，我们拉近视角，看看最新情况：

赛意信息——2021 年 Q1，收入 3.81 亿元，同比增长 58.45%，实

现归母净利润 0.08 亿元，同比增长 551%（下游客户需求高增长，

且 2020 年 Q1 基数较低所致）。

整体来看，收入增速较为稳健，受 2020 年新签订单大增影响，收入

增长加快。利润波动较大，其中：

2018 年 Q3：成本、费用率下降（绝对值变化不大）；

2019 年 Q1、Q2；2020 年 Q1：主要是成本在 Q1 占比较大，Q1

的利润普遍比较低
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图：收入（左）及归母净利润（右）

来源：塔坚研究、Wind

鼎捷软件——2021 年中报，收入 7.23 亿元，同比增长 20.14%，实

现归母净利润 0.34 亿元，同比增长 417%。

其中报业绩增长主要受智能制造业务增长驱动，智能制造相关业务实

现收入 1.12 亿元，同比增长 33.3%，占收入比例达到了 15.49%。

（推测是和工业富联合作打造的灯塔工厂及相关业务增长驱动）。

图：收入（左）及归母净利润（右）

来源：塔坚研究、Wind
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（伍）

再来看它们的利润率与费用率的情况：

毛利率的角度看，鼎捷软件的毛利率水平高于赛意信息，主要原因是

二者业务模式和成本结构差异较大所致。

图：毛利率对比

来源：塔坚研究、Wind

赛意信息“实施和服务”属性更强，成本结构中以人力成本（占总成本

比例约 80%）为主；而在鼎捷软件历史上，“自研产品和分销”属性更

强，其成本结构中，以外购软硬件成本为主（占总成本的比例超过了

90%），人力成本占比较少。
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图：赛意信息成本结构

来源：招股书（2016 年）

图：鼎捷软件成本结构

来源：招股书（2011 年）
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不过，从 2020 年以来的数据看，鼎捷软件的毛利率有所下降（推测

为相关人力成本增加），而赛意信息的毛利率有小幅提升（智能制造

相关产品成熟度提升，客户付费意愿增强）。

从利润率角度看，二者净利率中枢较为接近（5%），赛意信息略高。

2020 年卫生事件期间，主营业务集中在大陆地区的赛意信息净利率

下降幅度较低。

图：净利率

来源：塔坚研究、Wind

从费用率投入力度看：二者研发费用率较为接近，2020 年下半年以

来鼎捷软件的销售费用率有较大幅度下降（工业富联入主，以及智能

制造转型影响）。
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图：研发费用率、销售费用率、管理费用率

来源：塔坚研究、Wind

（陆）

通过上述分析，我们已经明确：

1）二者未来的增长点均为智能制造相关业务；

2）二者绑定的大客户有所不同：鼎捷软件为工业富联（富士康及苹

果产业链），赛意信息为美的、华为等龙头企业。

那么，接下来的问题是，智能制造解业务，解决的是什么核心需求？相

关业务未来的空间又有多大？
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【数据支持】部分数据，由以下机构提供支持，特此鸣谢——国内市

场：Wind 数据、东方财富 Choice 数据、智慧芽、理杏仁、企查查；
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外研究，以上几家必不可少。如果大家有购买以上机构数据终端的需求，

可和我们联系。
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