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宝信软件（600845.SH） 

三季度业绩符合预期，工业软件与 IDC 成长空间广阔 
事件：公司发布 2021 年第三季度报告，实现营业收入 25.32 亿元，同比增长 6.32%

（调整后）；实现归属于上市公司股东的净利润 4.70 亿元，同比增长 51.44%（调

整后），业绩符合市场预期。 

宝武数智化转型需求提升，预计高毛利业务占比显著加大。1）考虑 2021 年 8 月收

购飞马智科事项，公司对前期比较合并报表进行重述调整。收入方面，公司 Q3 单季

度实现营业收入 25.31 亿元，同比增长 6.32%（调整后），主要原因可能系去年部

分业务在 Q3 确认较多，尤其是毛利相对较低的智能化业务，导致去年基数相对较高。

2）毛利方面，公司 Q3 单季度毛利率为 65.41%，相比去年同期提升 5.18 个百分点，

预计主要系公司毛利率较高的自动化、信息化、云服务业务收入增加。3）利润方面，

公司 Q3 单季度实现归母净利润 4.70 亿元，同比增长 51.44%（调整后），主要系

高毛利业务占比增加、研发费用加计扣除政策变动导致所得税费用同比降低、以及

季度收入结构同比有所差异。 

整体费用率保持稳定，研发投入持续加强。1）报告期内，公司整体费用率保持平稳。

单季度来看，公司销售费用率为 1.81%，相比上年同期提升 0.09 个百分点；管理费

用率为 3.13%，相比上年同期提升 0.6 个百分点；财务费用率为-0.19%，相比上年

同期提升 0.05 个百分点。2）2021Q3，公司研发费用为 3.06 亿元，同比增长 7.55%；

占营业收入比例约为 10.89%，相比上年同期提升 0.31 个百分点，预计公司持续加

大工业互联网、智慧制造等方面的研发投入。 

钢铁智慧制造引领产业升级，工业软件与 IDC 双赛道迎更大成长空间。1）近年钢

铁行业兼并重组推进，驱动钢铁信息化改造需求扩张。中国宝武相继吸纳宝钢、武

钢、马钢、八钢、韶钢、重钢、鄂钢、太钢、昆钢、山钢等企业，且宝武体系外众

多钢铁企业存在大量信息化改造需求，为公司智慧制造信息化业务带来大量需求。2）

凭借在钢铁行业信息化、自动化领域的深厚积累，公司软件业务从 MES、EMS、

SCADA、ERP 等向 PLC 持续扩展，工业软件产品线不断丰富，打开工业控制行业新

增长极。其中 2021 年 7 月推出的 PLC 性能优秀，深刻践行“产业链安全”与“自

主可控”等国家战略，面向国内每年近 2000 亿的工控市场空间。3）2021H1，公司

在建工程余额为 1.46 亿元，同比增长 210.18%，主要系宝之云 IDC 五期建设支出

1.02 亿元所致；根据上海经信委公告，2021 年 7 月，公司再获上海 3000 个机柜指

标。随着五期的陆续交付，预计将给公司贡献更多的收入增量；同时，公司依托上

海 IDC 的经验，已经正式在全国开启布局 IDC 和云计算服务能力。凭借资源优势及

业界领先的功耗控制水平，IDC 业务有望迎来更大发展空间。 

维持“买入”评级。预计宝信软件 2021-2023 年的归母净利润分别为 16.82 亿元、

21.57 亿元，27.16 亿元。 

风险提示：IDC 需求放缓风险、IDC 建设进度不及预期、工业软件国产替代进程不

及预期、钢铁等下游行业信息化需求下滑风险、受宝武集团经营状况影响大。 

 

财务指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 6,849 9,518 11,904 15,566 20,177 

增长率 yoy（%） 25.2 39.0 25.1 30.8 29.6 

归母净利润（百万元） 879 1,301 1,682 2,157 2,716 

增长率 yoy（%） 

 

 

31.4 47.9 29.3 28.2 25.9 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.76 1.13 1.46 1.87 2.35 

净资产收益率（%） 12.7 18.1 21.4 23.0 24.0 

P/E（倍） 92.0 62.2 48.1 37.5 29.8 

P/B（倍） 11.4 11.1 10.2 8.6 7.2  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 10 月 29 日收盘价 
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财务报表和主要财务比率 

 
 
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 7184 10754 12484 15406 18637  营业收入 6849 9518 11904 15566 20177 

现金 3140 3823 4701 4670 6053  营业成本 4792 6745 8493 11077 14351 

应收票据及应收账款 2881 2551 4243 4641 6875  营业税金及附加 17 28 35 46 60 

其他应收款 70 73 106 128 175  营业费用 173 167 209 274 355 

预付账款 275 242 552 486 859  管理费用 246 209 298 389 504 

存货 777 2917 1734 4332 3527  研发费用 724 949 1190 1557 2018 

其他流动资产 41 1149 1149 1149 1149  财务费用 -38 -60 -39 11 94 

非流动资产 3084 3316 3719 4347 5102  资产减值损失 -15 -64 -80 -105 -136 

长期投资 199 211 228 245 264  其他收益 84 96 115 136 158 

固定资产 1430 1673 1922 2400 3007  公允价值变动收益 -0 -1 -0 -1 -1 

无形资产 112 99 58 18 -17  投资净收益 1 15 6 6 8 

其他非流动资产 1343 1334 1511 1683 1849  资产处置收益 0 0 0 0 0 

资产总计 10268 14070 16204 19753 23740  营业利润 1004 1481 1918 2458 3095 

流动负债 2863 6451 7822 9741 11688  营业外收入 1 3 2 3 4 

短期借款 20 20 20 1218 1246  营业外支出 2 3 3 4 5 

应付票据及应付账款 1584 2233 2573 3695 4425  利润总额 1003 1482 1917 2457 3094 

其他流动负债 1259 4199 5229 4828 6017  所得税 78 122 158 202 254 

非流动负债 136 107 150 220 225  净利润 925 1360 1759 2255 2840 

长期借款 0 0 43 114 119  少数股东损益 46 59 77 99 124 

其他非流动负债 135 107 107 107 107  归属母公司净利润 879 1301 1682 2157 2716 

负债合计 2999 6558 7972 9961 11914  EBITDA 1188 1810 2147 2801 3573 

少数股东权益 204 230 307 406 530  EPS（元） 0.76 1.13 1.46 1.87 2.35 

股本 1140 1155 1502 1502 1502        

资本公积 2586 3010 2664 2664 2664  主要财务比率      

留存收益 3400 3468 4068 4678 5547  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

归属母公司股东权益 7065 7282 7925 9386 11297  成长能力      

负债和股东权益 10268 14070 16204 19753 23740  营业收入(%) 25.2 39.0 25.1 30.8 29.6 

       营业利润(%) 27.8 47.6 29.5 28.2 25.9 

       归属于母公司净利润(%) 31.4 47.9 29.3 28.2 25.9 

       获利能力      

       毛利率(%) 30.0 29.1 28.7 28.8 28.9 

现金流量表（百万元） 
   

   净利率(%) 12.8 13.7 14.1 13.9 13.5 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  ROE(%) 12.7 18.1 21.4 23.0 24.0 

经营活动现金流 887 1466 2579 454 3550  ROIC(%) 11.6 17.0 20.3 19.9 21.6 

净利润 925 1360 1759 2255 2840  偿债能力      

折旧摊销 278 442 357 445 561  资产负债率(%) 29.2 46.6 49.2 50.4 50.2 

财务费用 -38 -60 -39 11 94  净负债比率(%) -41.0 -49.2 -54.9 -32.7 -38.4 

投资损失 -1 -15 -6 -6 -8  流动比率 2.5 1.7 1.6 1.6 1.6 

营运资金变动 -317 -410 508 -2252 62  速动比率 2.1 1.0 1.2 1.0 1.1 

其他经营现金流 41 150 0 1 1  营运能力      

投资活动现金流 -970 -617 -753 -1067 -1309  总资产周转率 0.7 0.8 0.8 0.9 0.9 

资本支出 908 333 385 611 737  应收账款周转率 2.7 3.5 3.5 3.5 3.5 

长期投资 -65 -299 -17 -20 -19  应付账款周转率 2.9 3.5 3.5 3.5 3.5 

其他投资现金流 -127 -583 -385 -476 -591  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -701 -174 -948 -616 -886  每股收益(最新摊薄) 0.76 1.13 1.46 1.87 2.35 

短期借款 0 -0 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.77 1.27 2.23 0.39 3.07 

长期借款 -0 -0 43 71 5  每股净资产(最新摊薄) 6.11 6.30 6.86 8.12 9.78 

普通股增加 263 15 347 0 0  估值比率      

资本公积增加 -354 424 -347 0 0  P/E 92.0 62.2 48.1 37.5 29.8 

其他筹资现金流 -611 -614 -991 -686 -891  P/B 11.4 11.1 10.2 8.6 7.2 

现金净增加额 -783 673 878 -1229 1355  EV/EBITDA 86.2 56.2 47.0 36.5 28.3  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 10 月 29 日收盘价  
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