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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 24.55 元

总市值/流通市值 9771/7488 百万元

52周最高价/最低价 33.66/16.61 元

近 3 个月日均成交额 68.21 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《赛意信息（300687.SZ）-2021 年报&2022Q1 点评：业绩增长符

合预期，智能制造升级踏浪而来》 ——2022-04-29

《赛意信息-300687-华南之虎，会当击水三千里》 ——

2018-03-27

疫情短期影响项目交付节奏，智能制造板块业务保持快速增长。公司2022

年上半年实现收入10.25亿，同比+18.26%；实现归母净利润6771万，同比

+22.8%；实现扣非后归母净利润5772万元，同比+15.12%。单二季度，公司

实现收入5.34亿元，同比+9.88%，增速放缓由于华东地区疫情短期影响项

目交付所致；实现归母净利润5377万元，同比+21.46%；实现扣非后归母净

利润4802万元，同比+15.23%。分产品线来看，公司上半年泛ERP业务实现

收入 6.3 亿元，同比+14.66%；智能制造业务实现收入 2.74 亿元，同比

+41.97%，收入提升至 26.73%；软件维护服务实现收入 3383 万元，同比

-22.68%；代理分销业务实现收入8712万元，同比+54.01%。

毛利率改善明显，研发保持高投入增强产品竞争力。公司 2022 年上半年毛

利率为 31.78%，较去年同期提升 3.36%，整体受益于公司持续优化管理

运营水平以及产品领先优势；其中公司泛 ERP 业务毛利率为 29.22%，较

去年同期提升 3.23%；智能制造业务毛利率为 41.97%，较去年同期提升

3.42%。费用率方面，公司上半年销售费用率为 6.14%，较去年同期提升

0.37%；管理费用率为 7.41%，较去年同期提升 1.18%，主要是股权激励

费用增加所致；研发费用率提升较明显，上半年为 11.79%，较去年同期

提升 2.91%，主要是公司在产品创新领域加大投入所致，后续公司产品

扩展将不局限于 ERP 和 MES，还包括工艺端类工具、设计生产类产品等。

收购助力公司业务全面布局，改革奠定长期发展基础。公司上半年已完成

对基甸信息的全资收购，有望进一步夯实公司在泛 ERP 领域—业财融合、

管理会计、预算及合并等财务数字化方面的产品竞争力。同时公司于近

期已完成对易美科软件 51%股权的收购，该项收购主要帮助公司垂直加

深 PCB 领域腰颈部客户的覆盖，后续将大幅提升公司在垂直行业的竞争

力和定价能力。公司于今年4月份全面启动内部管理改革，后续3-5年公

司将持续提升包括财务指标、客户满意度指标、运营绩效指标在内的整体经

营指标，对齐长期发展战略。

风险提示：宏观经济形势波动风险、企业数字化建设进度不及预期、人力成

本上升等风险。

投资建议：考虑到公司业务受疫情影响项目交付进度，下调全年盈利预测，

维持“买入”评级。预计2022-2024年归母净利润为2.88/4.01/5.69亿元，

同比增速28.5%/39.1%/41.8%；摊薄EPS=0.72/1.01/1.43元，对应8月 26

日收盘价 PE=33.9/24.4/17.2x。

盈利预测和财务指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E

营业收入(百万元) 1,385 1,935 2,477 3,135 3,940

(+/-%) 28.8% 39.7% 28.0% 26.5% 25.7%

净利润(百万元) 176 225 288 401 569

(+/-%) 165.4% 27.5% 28.5% 39.1% 41.8%

每股收益（元） 0.81 0.56 0.72 1.01 1.43

EBIT Margin 14.0% 12.4% 11.2% 12.6% 14.4%

净资产收益率（ROE） 16.4% 10.3% 12.0% 14.7% 17.9%

市盈率（PE） 30.3 43.6 33.9 24.4 17.2

EV/EBITDA 30.4 40.1 34.5 25.0 17.9

市净率（PB） 4.97 4.48 4.06 3.59 3.08

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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图1：赛意信息营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：赛意信息单季营业收入及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：赛意信息归母净利润及增速（单位：亿元、%） 图4：赛意信息单季归母净利润及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 利润表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

现金及现金等价物 509 1162 1191 1312 1532 营业收入 1385 1935 2477 3135 3940

应收款项 520 624 882 1117 1403 营业成本 902 1251 1578 1968 2431

存货净额 99 124 150 187 232 营业税金及附加 9 11 16 20 24

其他流动资产 53 89 113 143 180 销售费用 73 103 149 188 236

流动资产合计 1285 1999 2336 2759 3347 管理费用 74 130 186 226 271

固定资产 23 237 305 367 424 研发费用 133 199 273 339 410

无形资产及其他 40 74 71 68 65 财务费用 9 18 (24) (27) (32)

投资性房地产 570 587 587 587 587 投资收益 8 11 10 10 10

长期股权投资 101 109 118 126 134

资产减值及公允价值变

动 2 2 0 0 0

资产总计 2019 3006 3417 3908 4557 其他收入 (139) (195) (273) (339) (410)

短期借款及交易性金融

负债 60 73 60 60 60 营业利润 189 240 311 431 610

应付款项 36 45 64 80 99 营业外净收支 (0) (0) 1 3 5

其他流动负债 291 337 474 591 730 利润总额 189 240 312 434 615

流动负债合计 387 455 599 732 889 所得税费用 13 12 19 26 37

长期借款及应付债券 369 145 150 155 160 少数股东损益 (0) 4 5 6 9

其他长期负债 12 43 74 105 135 归属于母公司净利润 176 225 288 401 569

长期负债合计 381 188 224 259 295 现金流量表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

负债合计 768 643 822 991 1184 净利润 176 225 288 401 569

少数股东权益 177 182 185 190 197 资产减值准备 0 (5) 4 3 4

股东权益 1073 2181 2409 2726 3176 折旧摊销 6 19 31 37 43

负债和股东权益总计 2019 3006 3417 3908 4557 公允价值变动损失 (2) (2) 0 0 0

财务费用 9 18 (24) (27) (32)

关键财务与估值指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 营运资本变动 (419) (101) (118) (134) (176)

每股收益 0.81 0.56 0.72 1.01 1.43 其它 (0) 8 (0) 2 3

每股红利 0.16 0.12 0.15 0.21 0.30 经营活动现金流 (238) 143 205 309 443

每股净资产 4.94 5.48 6.05 6.84 7.97 资本开支 0 (223) (100) (100) (100)

ROIC 14.60% 11.07% 12% 17% 22% 其它投资现金流 (53) 105 0 0 0

ROE 16.41% 10.29% 12% 15% 18% 投资活动现金流 (97) (126) (108) (108) (108)

毛利率 35% 35% 36% 37% 38% 权益性融资 0 663 0 0 0

EBIT Margin 14% 12% 11% 13% 14% 负债净变化 157 (12) 5 5 5

EBITDA Margin 14% 13% 12% 14% 16% 支付股利、利息 (34) (49) (61) (84) (119)

收入增长 29% 40% 28% 27% 26% 其它融资现金流 166 95 (13) 0 0

净利润增长率 165% 28% 28% 39% 42% 融资活动现金流 411 636 (68) (79) (114)

资产负债率 47% 27% 29% 30% 30% 现金净变动 76 653 29 121 220

股息率 0.4% 0.5% 0.6% 0.9% 1.2% 货币资金的期初余额 432 509 1162 1191 1312

P/E 30.3 43.6 33.9 24.4 17.2 货币资金的期末余额 509 1162 1191 1312 1532

P/B 5.0 4.5 4.1 3.6 3.1 企业自由现金流 0 (76) 73 173 301

EV/EBITDA 30.4 40.1 34.5 25.0 17.9 权益自由现金流 0 7 88 203 336

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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投资评级
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