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基础数据  

[Table_BaseData] 总股本(亿股) 15.20  

流通 A 股(亿股) 10.96  

52 周内股价区间(元) 42.7-76.8 

总市值(亿元) 712.64  

总资产(亿元) 178.60 

每股净资产(元) 6.32 
 

 

相关研究  

[Table_Report]   
 

 

[Table_Summary]  业绩总结：公司 2021年全年实现营收 117.6亿元，同比增长 15.0%；实现归母

净利润 18.2 亿元，同比增长 35.9%。 

 业绩符合预期，保持强劲盈利能力。公司 2021年全年实现营收 117.6亿元，同

比增长 35.9%，业绩增长显著，主要系：（1）宝武集团兼并重组加速，公司软

件开发收入大幅增加；（2）凭借工业互联网平台运用， IDC板块持续抬高公司

总体毛利率。 

 政策助推行业发展，集团带来业务增量。国家供给侧改革等政策的推动下，数

字经济蓬勃发展，“新基建”、“产业链安全”与“自主可控”等国家战略的

提出为公司带来重要发展机遇，工业互联网、智能制造需求持续向好。公司背

靠宝钢集团，受益于宝武并购重组和数字化转型，公司软件开发业务订单持续

增加，叠加过硬的产品技术实力，业绩增长确定性强。 

 稳固自身优势，全面推进国产高端产品研发。公司经过多年发展，在技术创新、

综合集成和业务构建方面均形成核心竞争优势。公司坚持走研发路线，在工业

互联网、大数据、云计算、等新兴科技领域全面提升产品和研发能力。同时，

作为央企旗下的信息高科技公司和软件提供商，公司响应政策，积极承担责任，

抓住行业发展和国产替代机遇，全面推进高端产品研发，在关键核心技术国产

替代和破解行业“卡脖子”难题上不断实现突破。 

 冲破 PLC 行业“卡脖子”现状，打开新成长空间。面对冶金行业大型 PLC 这

一极高门槛，公司凭借自身 40年发展历史所积累的深厚技术和经验优势，以及

在 PLC方面的先发布局，推进国产自主可控高端控制系统的规模化、产业化发

展，成功破解行业“卡脖子”技术难题。公司 2021年服务外包业务（ IDC）营

业收入约 31.2亿元，同比增长 8.9%，毛利率为 46.7%，远超行业平均水平。IDC

业务在全国核心区域资源储备丰富，未来将持续扩大 IDC 板块布局。 

 盈利预测与投资建议。预计 2022-2024 年 EPS分别为 1.53元、1.97元、2.51

元，未来三年归母净利润将达到 28.1%的复合增长率。考虑到公司产业布局广

泛，产品技术实力过硬，客户资源优质，预计公司订单量在 2022年将迎来显著

增长，给予公司 2022年 45倍估值，对应目标价 68.85元，首次覆盖，给予“买

入”评级。 

 风险提示：客户拓展不及预期、大客户订单风险等风险。 

[Table_MainProfit] 指标 /年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 11759.36  14971.11  19045.66  23594.70  

增长率 23.55% 27.31% 27.22% 23.88% 

归属母公司净利润（百万元） 1818.84  2331.62  2989.21  3820.95  

增长率 39.84% 28.19% 28.20% 27.82% 

每股收益EPS（元） 1.20  1.53  1.97  2.51  

净资产收益率 ROE 19.88% 21.49% 22.96% 24.19% 

PE 36  28  22  17  

PB 7.23  6.11  5.09  4.20  

数据来源：Wind，西南证券 
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1 深耕工业软件领域，核心技术行业领军 

宝信软件系中国宝武实际控制、宝钢股份控股的上市软件企业，总部位于上海自由贸易

试验区。40 余年来，公司在推动信息化与工业化深度融合、支撑中国制造企业发展方式转

变、提升城市智能化水平等方面做出了突出的贡献，成为中国领先的工业软件行业应用解决

方案和服务提供商。公司产品与服务遍及钢铁、交通、医药、有色、化工、装备制造、金融

等多个行业。 

近年来,宝信软件坚持“智慧化”发展战略，积极投身“新基建”与“在线新经济”，

加大投入工业互联网平台建设，致力于推动新一代信息技术与实体经济融合创新 ,促进工业全

要素、全产业链、全价值链深度互联，引领制造业向数字化、网络化、智能化转型升级；同

时，公司持续推进新型智慧城市建设，以智慧交通、智慧园区、城市应急管理为切入点，深

入探索智慧城市新模式和新业态。公司把握前沿技术发展方向 ,借助商业模式创新，全面提供

工业互联网、数据中心(新一代信息基础设施)、大数据、云计算、人工智能、基于 5G 的应

用、工业机器人等相关产品和服务，努力成为贯彻推动“互联网+先进制造业”战略的行业

领军企业，成为智慧城市建设与创新的中坚力量。  

图 1：公司发展阶段演进 

 

数据来源：公司官网，西南证券整理 

宝信软件拥有信息化业务、自动化业务、智能化业务、IDC 及云服务和运维服务五

大业务，自 2001 年整体资产置换以来，公司一直从事计算机、自动化、网络通讯系统

及软硬件产品的研究、设计、开发、制造、集成，及相应的外包、维修、咨询等服务。

公司主要收入来源于软件开发和工程服务以及服务外包业务。近年来，公司紧紧围绕“互

联网+”、《中国制造 2025》等国家战略，致力于推动新一代信息技术与制造技术融合发

展，引领中国工业化和信息化深度融合，促进制造企业从信息化、自动化向智慧制造迈

进。 
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表 1：公司主要业务 

 
数据来源：公司公告，西南证券整理 

公司股权结构较为集中，由宝钢股份控股。上市后公司股东持股比例均较低，持有公司

2%以上股份的股东仅有宝钢股份（50.2%）、香港中央结算有限公司（2.2%）。其余前十

大股东多为国内外机构投资者。此外，公司还控股了多家子公司。 

图 2：公司股权结构 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

公司营业收入及净利润均呈持续增长状态。2021 年,公司营业收入 117.5 亿元，同比增

长 15.0%，2017 年至 2021 年公司主营业务收入 CAGR 为 25.2%；公司归母净利润 18.2 亿

元，同比增长 35.9%，2017 年至 2021 年归母净利润 CAGR 为 43.4%，增速保持较高水平。

公司总体业绩增长主要来源于宝武集团的业务拓展及对于下游行业智慧制造需求的提升。 

业务分类 主要承载形态 服务概述 主要应用领域

信息化业务

全新“流程管控+数字智能”双驱动的智慧制造解决方

案，横向贯穿采购、制造、研发、销售等业务，纵向集

成云边端数据，支撑集团型企业实现一总部多基地模式

下的智慧运营和智能制造

提供企业治理、生产服务领域的综合办

公、集团管控、供应链管理、多元制造

ERP、大宗电商交易及物流、产业金融

等特色产品和 SaaS服务

钢铁、有色、化工等

制造行业

自动化业务

相关智能感知和智能装备解决方案，帮助客户实现“提

高效率、提高质量、降低劳动强度、降低劳动成本”。

在工厂综合集成管控、工业互联网边缘计算和数据创新

应用等方面为客户提供全方位的智能工厂解决方案

提供工程设计、软件开发、系统集成、

成套制造、现场调试等大型工程总包和

实施

钢铁行业、生产和物

流领域

智能化业务

城市轨道交通全层次、全生命周期智慧地铁“3+1”解

决方案，为钢铁行业客户提供智慧铁水运输一站式解决

方案

提供试验台及配套的软件控制系统
城市轨道交通、钢铁

行业、智慧园区

IDC及云服

务

全生命周期实施与管理的核心能力，涵盖节能型模块化

数据中心的规划、设计、建设和运营。打造完整、规范、

有序的客户云服务和高质量的云服务设施环境

提供整机租用、服务器托管、机柜租用、

机房租用、IaaS、PaaS、SaaS 服务
互联网、金融机构等

运维服务 专业化平台，以总部为核心的多级服务体系 提供系统环境、应用系统稳定运营服务 互联网、金融机构等
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图 3：公司营收情况  图 4：公司归母净利润情况 

 

 

 
数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

从营收结构来看，公司营业收入大部分来自软件开发业务领域，在总体收入中的占比维

持在 70%左右，位居第二位的是服务外包业务，占比约 30%，系统集成设备业务占比较小。 

2017-2021，公司整体毛利率变化较小。软件开发业务毛利及服务外包业务毛利为公司

主营业务毛利的主要组成部分，2021 年分别提升至 27.6%及 46.7%，与对应业务的主营业

务收入变动趋势基本一致。公司 2021 年毛利率增长较快，源于公司产品业务结构优化，在

IDC 行业取得竞争优势。 

图 5：公司 2017-2021 年营业收入结构  图 6：公司 2017-2021 年整体毛利率水平 

 

 

 
数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

公司主营业务近年来毛利率水平波动较小，其中服务外包业务毛利率最高，达到 40%

以上，这主要得益于公司在 IDC 领域的不断扩展。软件开发业务的毛利率相对稳定，保持在

25%左右，而系统集成设备业务的毛利率水平最低，与其在主营业务中的总体占比一致。 

公司持续加大研发投入，对国产自主可控高端控制系统不断精进。近年来，公司的研发

费用占比不断升高，2021 年的总体研发费用为 2018 年的 2 倍以上，达到了 12.9 亿元。 
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图 7：公司 2020、2021 各主营业务毛利率水平  图 8：公司 2018-2021 年研发费用（亿元）情况 

 

 

 
数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

2 盈利预测与估值 

2.1 盈利预测 

关键假设： 

假设 1：软件开发及工程服务业务为公司最主要的收入来源，分为信息化、智能化、自

动化三类业务，主要为计算机、自动化、网络通讯系统及软硬件产品的研究、设计、开发、

制造、集成安装；冶金、建筑工程设计及工程总承包。随着宝武集团兼并收购步伐加快，公

司将持续受益于宝武集团整合融合推进带来智慧制造、智慧运营等需求的增长。技术研发方

面，公司冲破 PLC 行业“卡脖子”现状，打开新成长空间。2021 年公司软件开发业务规模

增长 28%，预计软件开发业务订单量将持续增长，假设 2022-2024年订单量增速分别为 30%、

29%、24%； 

假设 2：公司服务外包业务包括信息系统运行维护、云计算运营服务、 IDC 运营服务。

公司 IDC 业务在全国核心区域资源储备丰富，宝之云 IDC 五期建设持续推进，长三角、京

津冀机房顺利建设和交付。2021 年公司服务外包业务规模增长 19%，预计软件开发业务订

单量将持续增长，假设 2022-2024 年订单量增速分别为 23%、23%、24%； 

假设 3：公司系统集成业务体量较小，订单量和毛利率连续下降，未来将保持一定规模

发展。 

基于以上假设，我们预测公司 2022-2024 年分业务收入成本如下表： 

表 2：分业务收入及毛利率 

单位：百万元  2021A 2022E 2023E 2024E 

软件开发  

收入  8501.9  11049.0  14248.7  17662.6  

增速  27% 30% 29% 24% 

毛利率  28% 27% 26% 26% 

服务外包  收入  3120.6 3816.0  4704.5  5847.0  
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单位：百万元  2021A 2022E 2023E 2024E 

增速  19% 23% 23% 24% 

毛利率  47% 46% 45% 45% 

系统集成  

收入  129.2 106.1 92.4 85.1 

增速  -28% -18% -13% -8% 

毛利率  13% 12% 10% 10% 

合计  

收入  11759.4 14971.1 19045.7 23594.7 

增速  24% 27% 27% 24% 

毛利率  33% 31% 30% 30% 

数据来源：Wind，西南证券 

2.2 相对估值与投资建议 

我们选取软件行业中的三家可比公司，2022 年三家公司的平均估值约为 57 倍，考虑到

用友网络 2022 年估值偏高，整体行业平均估值约为 45 倍。在国家大力推进“东数西算”项

目的政策背景下，行业订单旺盛，增速处于上升通道，公司已在工业互联网、PLC 深耕多年，

形成了深厚的技术壁垒。预计公司订单量将在 2022 年将迎来显著增长，我们认为公司估值

将与行业水平持平。 

表 3：可比公司估值 

证券代码  可比公司  股价（元）  
EPS（元）  PE（倍）  

21A 22E 23E 24E 21A 22E 23E 24E 

688111.SH 金山办公  179.30 2.26 3.05  4.13  5.28  117.32 58.71  43.38  33.93  

600588.SH 用友网络  21.39 0.34 0.27  0.36  0.45  165.81 77.87  59.75  47.81  

600570.SH 恒生电子  40.00 1.00 1.19  1.44  1.72  62.07 33.51  27.83  23.26  

平均值  115.06  56.70  43.65  35.00  

数据来源：Wind，西南证券整理 

预计 2022-2024 年 EPS 分别为 1.53 元、1.97 元、2.51 元，未来三年归母净利润将达

到 28.1%的复合增长率。考虑到公司产业布局广泛，产品技术实力过硬，客户资源优质，预

计公司订单量在 2022 年将迎来显著增长，给予公司 2022 年 45 倍估值，对应目标价 68.85

元，首次覆盖，给予“买入”评级。 
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附表：财务预测与估值  

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

 

现金流量表（百万元）  2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入 11759.36  14971.11  19045.66  23594.70  净利润 1908.77  2444.90  3133.86  4006.77  

营业成本 7935.29  10327.17  13423.50  16629.70  折旧与摊销 437.47  154.97  153.17  154.47  

营业税金及附加 42.20  50.62  65.72  80.87  财务费用 -44.26  2.04  0.94  -3.07  

销售费用 205.54  261.68  332.90  412.42  资产减值损失 -68.87  -89.53  -116.39  -151.30  

管理费用 330.34  389.79  508.93  625.09  经营营运资本变动 -1089.29  -3054.21  -1155.64  -1415.35  

财务费用 -44.26  2.04  0.94  -3.07  其他  784.29  150.51  56.18  169.94  

资产减值损失 -68.87  -89.53  -116.39  -151.30  经营活动现金流净额 1928.11  -391.33  2072.12  2761.45  

投资收益 15.63  0.00  0.00  0.00  资本支出 -116.93  0.00  0.00  0.00  

公允价值变动损益 2.01  0.52  0.71  0.86  其他  -709.06  0.55  0.71  0.86  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 -825.99  0.55  0.71  0.86  

营业利润 2004.21  2623.05  3358.66  4279.97  短期借款 122.49  -142.52  0.00  0.00  

其他非经营损益  9.20  5.07  5.89  18.98  长期借款 -0.08  0.00  0.00  0.00  

利润总额 2013.42  2628.12  3364.55  4298.94  股权融资 27.83  0.00  0.00  0.00  

所得税 104.65  183.22  230.68  292.18  支付股利 -1040.22  -671.88  -861.44  -1091.48  

净利润 1908.77  2444.90  3133.86  4006.77  其他  -1176.87  -78.25  -0.94  3.07  

少数股东损益 89.93  113.28  144.65  185.82  筹资活动现金流净额 -1186.67  -892.64  -862.38  -1088.41  

归属母公司股东净利润 1818.84  2331.62  2989.21  3820.95  现金流量净额 -92.41  -1283.42  1210.45  1673.90  

              

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 财务分析指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

货币资金 4299.66  3016.24  4226.69  5900.59  成长能力         

应收和预付款项 4186.85  5026.09  6562.79  8062.12  销售收入增长率 23.55% 27.31% 27.22% 23.88% 

存货  3062.27  4265.48  5400.25  6808.62  营业利润增长率 35.31% 30.88% 28.04% 27.43% 

其他流动资产 2091.76  214.62  278.37  339.86  净利润增长率 40.34% 28.09% 28.18% 27.85% 

长期股权投资 193.86  193.86  193.86  193.86  EBITDA 增长率 28.72% 15.96% 26.36% 26.15% 

投资性房地产 27.35  27.35  27.35  27.35  获利能力     

固定资产和在建工程 2068.25  2053.25  2040.05  2025.55  毛利率 32.52% 31.02% 29.52% 29.52% 

无形资产和开发支出 238.02  192.44  146.85  101.27  三费率 4.18% 4.37% 4.42% 4.38% 

其他非流动资产 1692.15  1597.77  1503.38  1409.00  净利率 16.23% 16.33% 16.45% 16.98% 

资产总计 17860.17  16587.09  20379.59  24868.22  ROE 19.88% 21.49% 22.96% 24.19% 

短期借款 142.52  0.00  0.00  0.00  ROA 10.69% 14.74% 15.38% 16.11% 

应付和预收款项 3394.36  4075.12  5361.13  6690.53  ROIC 38.09% 33.23% 32.07% 34.86% 

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  EBITDA/销售收入  20.39% 18.57% 18.44% 18.78% 

其他负债 4719.71  1133.31  1367.37  1611.31  营运能力     

负债合计 8256.59  5208.42  6728.50  8301.84  总资产周转率 0.74  0.87  1.03  1.04  

股本  1520.14  1520.14  1520.14  1520.14  固定资产周转率 7.13  9.26  11.88  14.85  

资本公积 3553.69  3553.69  3553.69  3553.69  应收账款周转率 6.14  5.79  5.92  5.80  

留存收益 4280.18  5939.92  8067.68  10797.15  存货周转率 2.60  2.80  2.76  2.72  

归属母公司股东权益 9017.46  10679.26  12807.03  15536.50  销售商品提供劳务收到现金 /营业收入 92.11% — — — 

少数股东权益 586.12  699.40  844.06  1029.88  资本结构     

股东权益合计 9603.58  11378.67  13651.09  16566.38  资产负债率 46.23% 31.40% 33.02% 33.38% 

负债和股东权益合计 17860.17  16587.09  20379.59  24868.22  带息债务/总负债 1.73% 0.00% 0.00% 0.00% 

         流动比率 1.72  2.58  2.58  2.65  

业绩和估值指标 2021A 2022E 2023E 2024E 速动比率 1.34  1.70  1.73  1.80  

EBITDA 2397.42  2780.06  3512.76  4431.37  股利支付率 57.19% 28.82% 28.82% 28.57% 

PE 35.85  27.97  21.82  17.07  每股指标     

PB 7.23  6.11  5.09  4.20  每股收益 1.20  1.53  1.97  2.51  

PS 5.55  4.36  3.42  2.76  每股净资产 5.93  7.03  8.42  10.22  

EV/EBITDA 25.15  22.07  17.12  13.20  每股经营现金 1.27  -0.26  1.36  1.82  

股息率 1.60% 1.03% 1.32% 1.67% 每股股利 0.68  0.44  0.57  0.72  

数据来源：Wind，西南证券 
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