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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 20.88 元

总市值/流通市值 8433/6605 百万元

52周最高价/最低价 43.65/20.20 元

近 3 个月日均成交额 208.41 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）-2022 年年报和 2023 年一季报点评：

智能制造快速增长，泛 ERP 打开新空间》 ——2023-05-07

《赛意信息（300687.SZ）-收入端改善明显，内部改革奠定长期

发展基础》 ——2022-10-30

《赛意信息（300687.SZ）-疫情短期影响项目交付节奏，毛利率

改善明显》 ——2022-08-28

《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

业绩阶段性承压，静待需求回暖。23年上半年公司实现收入10.57亿元，同

比+3.05%；实现归母净利润2214万元，同比-67.3%；实现扣非归母净利润

1229万元，同比-78.71%。单二季度，公司实现收入5.40亿元，同比+1.11%；

实现归母净利润3965万元，同比-26.27%。分业务拆分，公司泛ERP业务实

现收入6.37亿元，同比+0.94%；毛利率为26.53%，同比下滑2.69%。公司

智能制造及工业互联网业务实现收入 2.80 亿元，同比+2.34%；毛利率为

39.70%，同比下滑2.27%。2023年上半年公司整体毛利率为28.94%，同比下

滑2.84%。费用率方面，公司销售管理研发费用率整体较去年同期上升2.87

百分点，主要由于销售费用较去年同期上升1.1百分点，研发费用较去年同

期上升2.34百分点。

智能制造软件竞争力提升，泛ERP业务持续拓展。2023年 4月21日，华为

宣布自主可控的MetaERP研发获得成功，赛意信息作为华为MetaERP核心合

作伙伴出席誓师大会并获表彰。后续随着华为ERP推向市场，赛意作为合作

伙伴，泛ERP业务有望打开新增长空间。工业软件方面，公司不断完善以

S-MOM 系统为核心框架自主设计开发的工业软件产品群，预计伴随下游需求

回暖，公司业务规模有望持续提升。

核心高管增持，彰显长期发展信心。公司董秘柳子恒先生计划自 2023 年

5 月 6 日起 6 个月内通过集中竞价、大宗交易或法律法规允许的其他

方式增持公司股份。增持股份资金总额不低于人民币 300 万元（含）

且不超过人民币 500 万元（含）。截至本报告期末，柳子恒先生通过集

中竞价交易方式累计增持公司股份 121,800 股。基于柳子恒先生的高

管身份，柳子恒先生增持股份的 75%即 91,350 股变更为高管锁定股。

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：维持“买入”评级。预计2023-2025年归母净利润2.57/3.51/4.85

亿元，同比增速3.0%/36.6%/38.2%；摊薄EPS=0.64/0.87/1.20元，当前股

价对应8月29日PE=32.8/24.0/17.4x。

盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 1,935 2,271 2,491 2,853 3,584

(+/-%) 39.7% 17.4% 9.7% 14.5% 25.6%

净利润(百万元) 225 249 257 351 485

(+/-%) 27.5% 11.1% 3.0% 36.6% 38.2%

每股收益（元） 0.56 0.62 0.64 0.87 1.20

EBIT Margin 12.4% 10.5% 10.2% 12.4% 13.8%

净资产收益率（ROE） 10.3% 10.3% 9.8% 12.1% 14.8%

市盈率（PE） 37.0 33.8 32.8 24.0 17.4

EV/EBITDA 34.5 34.4 31.6 23.3 17.2

市净率（PB） 3.81 3.49 3.22 2.91 2.57

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



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

3

财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

现金及现金等价物 1162 1004 987 1090 1215 营业收入 1935 2271 2491 2853 3584

应收款项 624 813 887 1016 1277 营业成本 1251 1461 1574 1769 2213

存货净额 124 119 149 167 209 营业税金及附加 11 15 16 19 22

其他流动资产 89 116 127 146 183 销售费用 103 151 169 185 222

流动资产合计 1999 2114 2212 2481 2946 管理费用 130 136 167 185 220

固定资产 237 371 419 469 513 研发费用 199 269 311 342 412

无形资产及其他 74 122 117 112 107 财务费用 18 1 (15) (19) (22)

投资性房地产 587 683 683 683 683 投资收益 11 12 10 10 10

长期股权投资 109 159 208 258 307

资产减值及公允价值变

动 2 0 0 0 0

资产总计 3006 3449 3640 4003 4556 其他收入 (195) (267) (311) (342) (412)

短期借款及交易性金融

负债 73 187 60 60 60 营业利润 240 253 278 382 528

应付款项 45 73 64 72 90 营业外净收支 (0) 0 1 3 5

其他流动负债 337 367 472 527 655 利润总额 240 253 279 385 533

流动负债合计 455 628 596 659 805 所得税费用 12 (2) 17 26 37

长期借款及应付债券 145 176 181 186 191 少数股东损益 4 5 6 8 11

其他长期负债 43 55 66 77 89 归属于母公司净利润 225 249 257 351 485

长期负债合计 188 230 247 263 280 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 643 858 842 922 1085 净利润 225 249 257 351 485

少数股东权益 182 177 181 187 195 资产减值准备 (5) 15 16 6 5

股东权益 2181 2414 2617 2894 3277 折旧摊销 19 31 40 49 56

负债和股东权益总计 3006 3449 3640 4003 4556 公允价值变动损失 (2) (0) 0 0 0

财务费用 18 1 (15) (19) (22)

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 (101) (222) 7 (85) (177)

每股收益 0.56 0.62 0.64 0.87 1.20 其它 8 (11) (12) (0) 2

每股红利 0.12 0.16 0.13 0.18 0.25 经营活动现金流 143 61 308 321 372

每股净资产 5.48 5.98 6.48 7.17 8.12 资本开支 0 (168) (100) (100) (100)

ROIC 11.07% 9.65% 10% 13% 17% 其它投资现金流 105 (62) 0 0 0

ROE 10.29% 10.34% 10% 12% 15% 投资活动现金流 97 (280) (149) (149) (149)

毛利率 35% 36% 37% 38% 38% 权益性融资 (1) 74 0 0 0

EBIT Margin 12% 11% 10% 12% 14% 负债净变化 (12) 31 5 5 5

EBITDA Margin 13% 12% 12% 14% 15% 支付股利、利息 (49) (66) (54) (74) (102)

收入增长 40% 17% 10% 15% 26% 其它融资现金流 536 57 (127) 0 0

净利润增长率 28% 11% 3% 37% 38% 融资活动现金流 413 61 (176) (69) (97)

资产负债率 27% 30% 28% 28% 28% 现金净变动 653 (157) (18) 103 125

股息率 0.6% 0.8% 0.6% 0.9% 1.2% 货币资金的期初余额 509 1162 1004 987 1090

P/E 37.0 33.8 32.8 24.0 17.4 货币资金的期末余额 1162 1004 987 1090 1215

P/B 3.8 3.5 3.2 2.9 2.6 企业自由现金流 0 (119) 185 193 240

EV/EBITDA 34.5 34.4 31.6 23.3 17.2 权益自由现金流 0 (31) 77 216 265

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道；分析逻辑基于作者的职业理解，通过合理判断并得出结论，

力求独立、客观、公正，结论不受任何第三方的授意或影响；作者在过去、现在或未来未就其研究报告

所提供的具体建议或所表述的意见直接或间接收取任何报酬，特此声明。

国信证券投资评级

投资评级标准 类别 级别 说明

报告中投资建议所涉及的评级（如有）分为股票评

级和行业评级（另有说明的除外）。评级标准为报

告发布日后 6到 12个月内的相对市场表现，也即报

告发布日后的6到12个月内公司股价（或行业指数）

相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅作为基

准。A股市场以沪深 300指数（000300.SH）作为基

准；新三板市场以三板成指（899001.CSI）为基准；
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（IXIC.GI）为基准。

股票

投资评级

买入 股价表现优于市场代表性指数 20%以上

增持 股价表现优于市场代表性指数 10%-20%之间

中性 股价表现介于市场代表性指数±10%之间

卖出 股价表现弱于市场代表性指数 10%以上

行业

投资评级

超配 行业指数表现优于市场代表性指数 10%以上

中性 行业指数表现介于市场代表性指数±10%之间

低配 行业指数表现弱于市场代表性指数 10%以上
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