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 强烈推荐（维持） 

公布第三期股权激励计划，工业 4.0 龙头扬帆起航  
 

TMT 及中小盘/通信 

目标估值：NA 

当前股价：41.12 元 

 

事件：公司 12 月 29 日晚发布《第三期限制性股票计划草案》，拟向激励对象

授予不超过 3000 万股限制性股票，约占当前总股本（19.76 亿股）的

1.52%，授予价格为 20.43 元/股。  

1、股权激励计划公布，彰显管理层信心 

根据公告，公司 12 月 29 日晚发布《第三期限制性股票计划草案》，拟向激励

对象授予不超过 3000 万股限制性股票，约占当前总股本（19.76 亿股）的

1.52%，授予价格为 20.43 元/股。（1）第三期限制性股权激励授予规模更大：

本次授予的不超过 3000 万股限制性股票（第二期拟授予 1700 万股）由两部

分组成，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%。（2）第三期限制性股权激励覆盖范围更广：首次授予的激励对象

不超过 860 人（第二期首次授予 650 人），包括：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。 

表 1：业绩考核目标 

解除限售期 业绩考核条件 

第一个  

解除限售期 

2023 年度净资产收益率不低于 17.3%，且不低于同行业对标企业 75 

分位值；2023 年度较 2021 年度净利润复合增长率不低于 15%，且

不低于同行业对标企业 75 分位值；2023 年度净利润现金含量不低

于 90%。 

第二个  

解除限售期 

2024 年度净资产收益率不低于 17.5%，且不低于同行业对标企业 75 

分位值；2024 年度较 2021 年度净利润复合增长率不低于 15%，且

不低于同行业对标企业 75 分位值；2024 年度净利润现金含量不低

于 90%。 

第三个  

解除限售期 

2025 年度净资产收益率不低于 18%，且不低于同行业对标企业 75 

分位值；2025 年度较 2021 年度净利润复合增长率不低于 15%，且

不低于同行业对标企业 75 分位值；2025 年度净利润现金含量不低

于 90%。 

资料来源：公司公告、招商证券 

风险提示：数智化转型不及预期、IDC 机房交付和销售进度低于预期、钢铁行业盈

利能力变差、5G 发展低于预期 

财务数据与估值  
会计年度 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业总收入(百万元) 9518 11759 12891 16202 20190 

同比增长 39% 24% 10% 26% 25% 

营业利润(百万元) 1481 2004 2328 2934 3726 

同比增长 48% 35% 16% 26% 27% 

归母净利润(百万元) 1301 1819 2104 2650 3366 

同比增长 48% 40% 16% 26% 27% 

每股收益(元) 1.13 1.20 1.06 1.34 1.70 

PE 36.5 34.4 38.6 30.7 24.1 

PB 6.5 6.9 8.1 6.7 5.5  
资料来源：公司数据、招商证券 
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总市值（亿元） 813 

流通市值（亿元） 591 

每股净资产（MRQ） 4.7 

ROE（TTM） 20.9 

资产负债率 47.8% 

主要股东 宝山钢铁股份有限公司 
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 资料来源：公司数据、招商证券 
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⚫ 我们按照业绩考核目标进行测算，2021 年公司扣非归母净利润为 17.18 亿元，23-25 年的业绩考核目标均是较

2021 年度净利润复合增长率不低于 15%，如果假设每年业绩增速一致，则 23-25 年公司扣非归母净利润预计

分别不低于 22.72 亿元、26.13 亿元和 30.05 亿元。 

⚫ 股份支付费用方面，首次授予限制性股票总成本估计约为 5.59 亿元，假设 2023 年 1 月初授予，2023 年到

2026 年的摊销金额预计分别为 2.01 亿元、2.01 亿元、1.09 亿元和 0.47 亿元。 

表 2：公司三期股权激励计划 

第一批计划 

授予时间 2017.12.29    

数量(万股) 777    

人数 332    

人均# 23,403    

授予价格(元) 8.60    

 2017.12.29 2019.12.29 2020.12.29 2021.12.29 

解锁数量占获授数量比例 授予日 33% 33% 34% 

具体数量 0 2,564,100 2,564,100 2,641,800 

第二批计划 

授予时间 2020.4.29    

数量(万股) 1524.5    

人数 645    

人均# 23,635    

授予价格(元) 20.48    

 2020.4.29 2022.4.29 2023.4.29 2024.4.29 

解锁数量占获授数量比例 授予日 5,030,850 5,030,850 5,183,300 

具体数量 0 33% 33% 34% 

第三批计划 

预计授予时间 2023.01    

数量(万股) 3,000    

人数 860    

人均# 34,884    

授予价格(元) 20.43    

 2023.01 2025.01 2026.01 2027.01 

解锁数量占获授数量比例 授予日 33% 33% 34% 

具体数量 0 9,900,000 9,900,000 10,200,000 

资料来源：公司公告、招商证券 

表 3：三期股权激励成本摊销情况 

第一批计划 

授予数量（万股） 777     

总成本（万元） 7,723.38     

 2018 年 2019 年 2020 年 2021 年  

万元 2789.00 2789.00 1501.77 643.61  

第二批计划 

授予数量（万股） 1,524.5     

总成本（万元） 45,003.24     

 2020 年 2021 年 2022 年 2023 年 2024 年 

万元 10,800.78 16,201.17 11,250.81 5,475.39 1,275.09 

第三批计划 

授予数量（万股） 3,000     

总成本（万元） 55,863.00     

 2023 年 2024 年 2025 年 2026 年  

万元 20110.68 20110.68 10893.29 4748.36  
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资料来源：公司公告、招商证券 

2、信息管理、生产控制产品线不断扩张，应用行业持续拓展 

公司的 MES、EMS 等产品和服务在钢铁领域市场占有率第一，重点服务于宝钢股份四大基地、韶关钢铁、邯钢钢

铁、日照钢铁等大型钢企。公司以 MES 作为信息化业务核心产品，不断拓宽产品线。公司除丰富生产制造类软件业

务外，不断发展信息管理类软件，包括 HRM、FM、SCM 等类型。公司作为钢铁工业信息化和 IDC 服务商，其软件

开发业务下游客户主要是规模以上钢铁企业，且具有很强的客户粘性，客户群体较为稳定。此外，公司积极积极与

大颗粒赛道专家合作，拓展交通、医药、有色、化工、装备制造、金融、公共服务、水利水务等多个行业。 

图 1：工业软件种类划分 

 

资料来源：工信部、前瞻产业研究院、招商证券 

对标 AspenTech，宝信软件将持续丰富信息化产品矩阵及行业应用。AspenTech 成立于 1981 年美国，是过程行业

软件与服务提供商，主要产品为 Aspen Engineering Suit 大型通用模拟系统。AspenTech 提供高度差异化的工业软

件产品组合，能够支持广泛行业垂直领域的复杂运营的整个生命周期，包括设计和工程、运营、维护和资产优化。

2021 年 10 月 11 日，艾默生电气(EMERSON)公司宣布，将向新 AspenTech（艾斯本技术）公司提供 60 亿美元现

金以收购 AspenTech 55% 的股权，按照 21 年 7 亿美元的营收来计算，对应 15.6X PS 估值。 

3、自动化业务有效助力钢铁行业降本增效，成为下一阶段公司业绩的主要驱动 

中国碳达峰和碳中和双重目标的设定对钢铁行业增效降本提出了新的更高要求，宝信软件自动化产品和服务有效助

力钢铁行业降低单位产能碳排放。受制于海外疫情及国产化的推进，宝信将逐步蚕食海外厂商（施耐德等）的份额。

伴随着钢铁行业订单的上量及自研大型 PLC 的应用，自动化业务将受益于规模效应，收入及毛利率有望持续提升。 

自动化工程和服务方面，公司扎根宝钢形成了完备的三电总集成能力和安全可靠的应用软件系统，覆盖原料、烧

结、焦炉、高炉、预处理、转炉、精炼、连铸的冶炼全流程，力现场机器完成集成、展示、监控及反控制，形成钢

铁行业高可复用率的底层模型、深厚的参数调节经验和内部工艺库。 

【市场空间测算】：宝武集团生产基地包括：宝山股份（宝山基地、武钢有限、梅山钢铁、湛江钢铁）、韶钢、

马钢、鄂钢、八一钢铁、重钢、昆钢、宝钢德盛、宁波宝新、太原钢铁等。 

✓ 以宝山基地为例，2600 万吨产能（对应 50 条产线），假设以 15 年为使用周期，控制/自动化系统全部更新，

单条产线预计投入 10 亿元，其中自动化设备投资占比约为 20%，则一个周期内宝山基地产线全部更新改

造对应自动化设备投资为 100 亿元（10 亿*50 条产线*20%）； 

差距较大， 
核心技术缺失多 

份额占优， 
高端市场待突破 

高端乏力， 
细分领域有优势 
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✓ 2020 年中国粗钢产能突破 10 亿吨，根据产能推算中国钢铁行业总计具备 2000 条产线，对应未来 10~15

年内自动化设备投入为 4000 亿元；宝武集团假设做到 30%的份额，对应 600 条产线，需要未来 10-15 年

自动化设备投入为 1200 亿元。 

图 2 ：钢铁行业全产线、全流程 

 
资料来源：CNKI、公司官网、招商证券整理 

智能装备方面，公司聚焦于生产和物流领域，自研智能产线、物流、检测和质量相关机器人&设备装置，有效助力

钢厂客户实现“提高效率和质量、降低劳动强度和成本”。中国宝武主要钢铁基地智慧制造“四个一律”指数（操作

室一律集中、操作岗位一律机器人、运维一律远程、服务环节一律上线），中国宝武于 2022 年 3 月提出万名“宝罗”

上岗计划，即中国宝武到 2026 年实现万台机器人落地；22 年 8 月八钢公司与宝信软件达成了宝罗上岗合作框架协

议；2022 年 10 月首批宝罗 RaaS 服务合同落地马钢交材。 

表 4：宝武核心钢铁基地智慧制造“四个一律”指数 

单位 操作室一律集中 操作岗位一律机器人 运维一律远程 服务环节一律上线 

宝山基地 60.8% 57.4% 15.7% 93.3 

青山基地 54.9% 35% 17.2% 93.3 

东山基地 64.5% 57.5% 8.7% 93.3 

梅山基地 70.5% 49.2% 5.2% 93.3 

八一钢铁 68.6% 29.9% 6.8% 95% 

韶关钢铁 58.0% 42.2% 16.1% 94% 

鄂城钢铁 65.6% 42.6% 5.8% 96.4% 

宝钢德胜 55.3% 39.8% 4.8% 86.1% 

宁波宝新 57.9% 67.4% 8.7% 86.6% 

资料来源：公司官网、招商证券 

4、得天独厚的资源优势+成本管控能力助力 IDC 行业稳步发展 

作为 A 股 IDC 龙头企业，公司具备资源供给、成本控制、运维能力、扩张弹性及客户认可度等得天独厚的竞争壁垒。

IDC 行业仍在洗牌，政策面促使供给侧加速改革，需求向头部集中，一线及环一线城市布局企业核心受益。公司目

前拥有华东地区单体最大的宝之云 IDC，同时 IDC 资源以上海为核心，逐步向华北、华南、武汉、南京等全国核心

地区扩张（预计单点机柜规模均在１万个以上）。公司 IDC 客户包括运营商、大型互联网企业、金融企业等，采用

“先订单、后建设”的业务模式， IDC 业务将稳步成长。 
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图 3：宝信软件 IDC 业务竞争优势强劲 

 
资料来源：招商证券整理 

5、投资建议 

“IDC+工业互联网+智能制造”赛道龙头，未来可期。公司依托宝钢，传统软件业务受益于宝武并购重组以及数智

化转型，拉动工业互联网、智慧制造业务的需求持续向好；基于强大的研发能力以及行业经验，公司软件业务从

MES、EMS、SCADA、ERP 等向 PLC 扩展，打开工业控制行业新增长极；同时，公司作为批发型 IDC 龙头，背靠

宝钢，在全国核心城市布局丰富资源储备，叠加公司传统工业软件开发优势，使公司具备优秀的 IDC 建设运维能力、

成本控制能力以及强劲的盈利能力，我们认为公司未来具备高成长性和确定性，可以给予较高估值溢价。预计公司

2022-2024 年归母净利润分别为 21.04 亿元、26.50 亿元、33.66 亿元，对应 EPS 分别为 1.06 元、1.34 元、1.70 元，

对应 PE 为 38.6 倍、30.7 倍、24.1 倍，维持“强烈推荐”评级。 

 

风险提示： 数智化转型不及预期、IDC 机房交付和销售进度低于预期、钢铁行业盈利能力变差、5G 发展低于预期 

图 4：宝信软件历史 PE Band  图 5：宝信软件历史 PB Band 

 

 

 
资料来源：公司数据、招商证券  资料来源：公司数据、招商证券 
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附：财务预测表 

资产负债表  
单位：百万元 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

流动资产 10754 13641 15350 19712 24985 

现金 3823 4300 4035 5431 7164 

交易性投资 5 8 8 8 8 

应收票据 1110 1328 1455 1829 2279 

应收款项 1441 2390 3740 4701 5858 

其它应收款 73 65 71 89 111 

存货 2917 3062 3318 4224 5287 

其他 1385 2488 2723 3430 4277 

非流动资产 3316 4220 4020 3858 3727 

长期股权投资 211 194 194 194 194 

固定资产 1673 1624 1637 1648 1657 

无形资产商誉 101 238 214 193 174 

其他 1332 2164 1975 1824 1703 

资产总计 14070 17860 19370 23570 28712 

流动负债 6451 7908 8274 10325 12729 

短期借款 20 143 0 0 0 

应付账款 2233 3207 3479 4429 5544 

预收账款 3494 3692 4005 5099 6382 

其他 705 866 790 796 803 

长期负债 107 348 348 348 348 

长期借款 0 0 0 0 0 

其他 107 348 348 348 348 

负债合计 6558 8257 8623 10673 13078 

股本 1155 1520 1976 1976 1976 

资本公积金 2656 3219 3219 3219 3219 

留存收益 3471 4278 4862 6881 9451 

少数股东权益 230 586 690 821 988 

归属于母公司所有者

权益 

7282 9017 10057 12076 14647 

负债及权益合计 14070 17860 19370 23570 28712     

现金流量表  
单位：百万元 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

经营活动现金流 1466 1928 1180 2179 2667 

净利润 1301 1819 2104 2650 3366 

折旧摊销 442 437 499 461 431 

财务费用 (0) 20 (24) (33) (45) 

投资收益 (15) (16) (116) (116) (116) 

营运资金变动 (300) 234 (983) (629) (790) 

其它 40 (566) (300) (155) (178) 

投资活动现金流 (617) (826) (184) (184) (184) 

资本支出 (333) (762) (300) (300) (300) 

其他投资 (283) (64) 116 116 116 

筹资活动现金流 (174) (1187) (1261) (598) (750) 

借款变动 100 (1348) (221) 0 0 

普通股增加 15 365 456 0 0 

资本公积增加 135 563 0 0 0 

股利分配 (456) (1040) (1520) (631) (795) 

其他 31 274 24 33 45 

现金净增加额 675 (85) (265) 1397 1733     

 利润表  
单位：百万元 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 9518 11759 12891 16202 20190 

营业成本 6745 7935 8608 10959 13717 

营业税金及附加 28 42 46 58 72 

营业费用 167 206 206 243 283 

管理费用 209 330 335 405 485 

研发费用 949 1290 1457 1701 2019 

财务费用 (60) (44) (24) (33) (45) 

资产减值损失 (109) (153) (50) (50) (50) 

公允价值变动收

益 

(1) 2 1 1 1 

其他收益 96 139 100 100 100 

投资收益 15 16 15 15 15 

营业利润 1481 2004 2328 2934 3726 

营业外收入 3 11 2 2 2 

营业外支出 3 2 2 2 2 

利润总额 1482 2013 2329 2934 3726 

所得税 122 105 121 153 194 

少数股东损益 59 90 104 131 166 

归属于母公司净利

润 

1301 1819 2104 2650 3366     

主要财务比率  
 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

年成长率      

营业总收入 39% 24% 10% 26% 25% 

营业利润 48% 35% 16% 26% 27% 

归母净利润 48% 40% 16% 26% 27% 

获利能力      

毛利率 29.1% 32.5% 33.2% 32.4% 32.1% 

净利率 13.7% 15.5% 16.3% 16.4% 16.7% 

ROE 17.9% 20.2% 20.9% 21.9% 23.0% 

ROIC 17.3% 18.9% 20.3% 21.3% 22.3% 

偿债能力      

资产负债率 46.6% 46.2% 44.5% 45.3% 45.5% 

净负债比率 0.1% 1.2% 0.0% 0.0% 0.0% 

流动比率 1.7 1.7 1.9 1.9 2.0 

速动比率 1.2 1.3 1.5 1.5 1.5 

营运能力      

总资产周转率 0.7 0.7 0.7 0.7 0.7 

存货周转率 3.7 2.7 2.7 2.9 2.9 

应收账款周转率 3.5 3.8 2.9 2.8 2.8 

应付账款周转率 3.5 2.9 2.6 2.8 2.8 

每股资料(元)      

EPS 1.13 1.20 1.06 1.34 1.70 

每股经营净现

金 

1.27 1.27 0.60 1.10 1.35 

每股净资产 6.30 5.93 5.09 6.11 7.41 

每股股利 0.90 1.00 0.32 0.40 0.51 

估值比率      

PE 36.5 34.4 38.6 30.7 24.1 

PB 6.5 6.9 8.1 6.7 5.5 

EV/EBITDA 47.4 36.3 29.0 24.2 19.8     
资料来源：公司数据、招商证券 
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