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股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(元) 41.12 

一年最低/最高价 35.22/65.38 

市净率(倍) 8.78 

流通 A 股市值(百

万元) 
59,108.45 

总市值(百万元) 81,260.53  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 4.68 

资产负债率(%,LF) 47.84 

总股本(百万股) 1,976.18 

流通 A 股(百万股) 1,437.46  
 

相关研究  
《宝信软件(600845)：2022 年中

报点评：疫情短期影响业绩表

现，钢铁信息化龙头地位愈强》 

2022-08-24 

《宝信软件(600845)：钢铁信息

化持续高景气，宝信业绩迎来量

质双升》 

2022-07-13 
  

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入（百万元） 11,759 13,503 16,902 21,121 

同比 15% 15% 25% 25% 

归属母公司净利润（百万元） 1,819 2,141 2,727 3,490 

同比 36% 18% 27% 28% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.92 1.08 1.38 1.77 

P/E（现价&最新股本摊薄） 44.68 37.96 29.80 23.28 
  

[Table_Tag] 关键词：#股权激励   
[Table_Summary] 事件：2022 年 12 月 29 日，公司发布第三期限制性股票计划（草案）。 

投资要点 

◼ 股权激励范围较广，留住核心人才：本计划拟向激励对象授予不超过
3000 万股限制性股票，约占 2022 年 12 月 29 日公司股本总额的 1.52%。
其中，首次授予不超过 2700 万股，占授予总量的 90.00%，约占公司股
本总额的 1.37%；预留 300 万股，占授予总量的 10.00%，约占公司股本
总额的 0.15%。限制性股票的来源为公司向激励对象定向发行的宝信软
件 A 股普通股。本次股权激励的授予价格为 20.43 元/股。本计划首次
授予的激励对象不超过 860 人，占公司总人数的 16%（截至 2021 年底），
主要为公司董事，高级管理人员，中层管理人员，核心技术、业务等骨
干人员。 

◼ 业绩目标稳健增长，充分调动员工积极性：本次股权激励三个解除限售
期业绩考核目标分别为，2023/2024/2025 年度净资产收益率不低于
17.3%/17.5%/18%，且均不低于同行业对标企业 75 分位值；2023 

/2024/2025 年度较 2021 年度净利润复合增长率均不低于 15%，且不低
于同行业对标企业 75 分位值；2023/2024/2025 年度净利润现金含量均
不低于 90%。本次股权激励旨在 1）建立健全激励约束机制；2）构建股
东、公司与员工之间的利益共同体；3）充分调动核心员工的积极性；
4）吸引、保留和激励优秀管理者、核心技术（业务）骨干员工。 

◼ 钢铁行业数字化空间广阔，市场化激励助力宝信加速发展：中国钢铁行
业面临着市场份额逐步集中、“双碳”改造、数字化和智能化升级等多
方面需求，相关 IT 建设空间较大。宝信软件作为中国钢铁数字化龙头，
背靠宝武集团，不断推出大型 PLC、“宝罗”机器人等新产品。我们认
为在股权激励促进下，宝信凝聚力和创新能力有望进一步提升，持续引
领钢铁行业数字化转型。  

◼ 盈利预测与投资评级：本次股权激励覆盖范围较广，激励充分。宝信软
件作为中国钢铁行业数字化龙头，有望加快国产替代步伐，在做好钢铁
行业的同时，向其他行业拓展，成为中国流程工业数字化巨头。但是基
于 2022 年上海疫情影响公司项目推进，我们下调公司 2022-2024 年归
母净利润预测为 21.41(-2.68)/27.27(-3.91)/34.90(-4.88)亿元，对应归母净
利润同比增速调整至 18%/27%/28%，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：自研产品进度不及预期；工业软件支持政策推进不及预期；
行业拓展进度不及预期。  
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宝信软件三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 13,641 16,289 19,937 24,609  营业总收入 11,759 13,503 16,902 21,121 

货币资金及交易性金融资产 4,308 5,585 6,585 7,987  营业成本(含金融类) 7,935 9,059 11,250 13,958 

经营性应收款项 4,129 4,781 5,981 7,468  税金及附加 42 50 64 84 

存货 3,062 3,475 4,315 5,354  销售费用 206 247 312 388 

合同资产 1,908 2,160 2,704 3,379     管理费用 330 446 507 634 

其他流动资产 234 288 352 420  研发费用 1,290 1,620 2,113 2,640 

非流动资产 4,220 4,678 5,211 5,786  财务费用 -44 -97 -121 -145 

长期股权投资 194 214 234 254  加:其他收益 139 155 194 243 

固定资产及使用权资产 1,916 2,004 2,166 2,372  投资净收益 16 14 17 21 

在建工程 444 564 684 804  公允价值变动 2 0 0 0 

无形资产 226 376 526 676  减值损失 -153 0 0 0 

商誉 12 12 12 12  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 944 1,024 1,104 1,184  营业利润 2,004 2,347 2,989 3,826 

其他非流动资产 484 484 484 484  营业外净收支  9 1 1 1 

资产总计 17,860 20,967 25,147 30,395  利润总额 2,013 2,348 2,990 3,827 

流动负债 7,908 8,972 11,129 13,788  减:所得税 105 117 150 191 

短期借款及一年内到期的非流动负债 221 78 78 78  净利润 1,909 2,230 2,841 3,636 

经营性应付款项 3,207 3,698 4,593 5,698  减:少数股东损益 90 89 114 145 

合同负债 3,692 4,258 5,288 6,560  归属母公司净利润 1,819 2,141 2,727 3,490 

其他流动负债 788 938 1,171 1,451       

非流动负债 348 348 348 348  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.92 1.08 1.38 1.77 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 2,016 2,162 2,755 3,536 

租赁负债 209 209 209 209  EBITDA 2,522 2,703 3,323 4,161 

其他非流动负债 139 139 139 139       

负债合计 8,257 9,320 11,477 14,137  毛利率(%) 32.52 32.91 33.44 33.91 

归属母公司股东权益 9,017 10,972 12,881 15,324  归母净利率(%) 15.47 15.86 16.13 16.53 

少数股东权益 586 675 789 934       

所有者权益合计 9,604 11,647 13,670 16,259  收入增长率(%) 15.01 14.83 25.18 24.96 

负债和股东权益 17,860 20,967 25,147 30,395  归母净利润增长率(%) 35.92 17.71 27.37 28.00 

           

           

现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  重要财务与估值指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

经营活动现金流 1,928 2,593 2,900 3,628  每股净资产(元) 5.93 5.55 6.52 7.75 

投资活动现金流 -826 -987 -1,084 -1,180  最新发行在外股份（百万股） 1,976 1,976 1,976 1,976 

筹资活动现金流 -1,187 -331 -818 -1,047  ROIC(%) 20.48 18.70 20.22 22.03 

现金净增加额 -92 1,275 998 1,401  ROE-摊薄(%) 20.17 19.51 21.17 22.78 

折旧和摊销 507 541 568 624  资产负债率(%) 46.23 44.45 45.64 46.51 

资本开支 -752 -899 -999 -1,099  P/E（现价&最新股本摊薄） 44.68 37.96 29.80 23.28 

营运资本变动 -610 -261 -659 -823  P/B（现价） 6.93 7.41 6.31 5.30 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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