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赛意信息（300687.SZ）2023 年半年报点评     

业绩短期承压，静待需求拐点 
 

 2023 年 09 月 06 日 

 

事件：8 月 29 日晚间，公司发布 2023 年半年报：报告期内，公司实现营业收入

10.57 亿元，同比增长 3.05%；实现归母净利润 2214 万元，同比减少 67.30%；

实现扣非归母经净利润 1229 亿元，同比减少 78.71%。  

 

点评： 

➢ 宏观因素影响下游去需求，业绩短期承压。1）泛 ERP 业务：上半年实现收

入 6.37 亿元，同比增加 0.94%，占收入比重为 62.30%，毛利率 26.53%，同比

减少 2.69pct；2）智能制造业务：上半年实现收入 2.80 亿元，同比增加 2.34%，

占收入比重为 22.49%，毛利率 39.70%，同比减少 2.27pct。 

➢ 自研产品占比提升、交付模式成熟，综合盈利能力预期品质上行。公司于

2012 年面向市场提供以“S-MES”为核心的智能制造产品，并依托长期积累的丰

富应用场景数字化经验，自主研发了一套完整的工业管理软件（S-MOM）。公

司对于自主研发产品高度重视，不断强化自有产品研发投入，自研产品占比有望

持续提升。另一方面，公司持续探索远程交付，ODC 交付模式不断成熟。自研产

品占比提升+ODC 交付模式不断成熟，能够驱动公司整体毛利率持续提升，综合

盈利能力预期品质上行。 

➢ 积极布局 AI 产品及方案。公司将持续深入制造场景，为制造行业客户提供

针对工艺工程 AI 自动化、AI 质检、供应链的智能优化等细分场景，提供“开箱

即用”的模型服务。同时，公司联合华为工件的盘古制造大模型能够提供制造需

求理解、工艺标准文档生成、工业软件代码生成、产供环节视图识别、产供环节

智能计划 5 大技能，覆盖研发、生产、供应等核心环节，为智能制造打造坚实 AI

底座，通过大模型+天筹 AI 求解器的智能建模能力助力数实融合。 

➢ 投资建议：华为 MetaERP+自研产品占比提升+AI 提质增效三轮驱动，公司

有望迎来黄金升级周期，静待需求拐点。预计公司 2023-2025 年分别实现营业

收入 26.34、32.98、40.54 亿元，实现归母净利润 3.10、4.00、4.99 亿元，当

前股价对应 2023-2025 年 PE 分别为 31、24、19 倍。看好公司业务前景，维持

“推荐”评级。 

➢ 风险提示：政策落地不及预期；AI 技术发展不及预期。  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 2,271 2,634 3,298 4,054 

增长率（%） 17.4 16.0 25.2 22.9 

归属母公司股东净利润（百万元） 249 310 400 499 

增长率（%） 11.1 24.1 29.1 24.8 

每股收益（元） 0.62 0.77 0.99 1.24 

PE 39 31 24 19 

PB 4.0 3.6 3.2 2.8 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 9 月 6 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 2,271 2,634 3,298 4,054  成长能力（%）     

营业成本 1,461 1,657 2,070 2,542  营业收入增长率 17.37 15.99 25.19 22.94 

营业税金及附加 15 17 21 26  EBIT 增长率 -2.83 31.67 28.70 23.96 

销售费用 151 171 209 255  净利润增长率 11.10 24.09 29.14 24.77 

管理费用 136 158 198 243  盈利能力（%）     

研发费用 269 344 429 527  毛利率 35.68 37.10 37.24 37.30 

EBIT 242 318 410 508  净利润率 10.98 11.75 12.12 12.30 

财务费用 1 3 2 -1  总资产收益率 ROA 7.23 8.23 9.38 10.33 

资产减值损失 0 0 0 0  净资产收益率 ROE 10.34 11.54 13.19 14.42 

投资收益 12 13 16 20  偿债能力     

营业利润 253 329 424 529  流动比率 3.37 3.72 3.67 3.76 

营业外收支 0 0 0 0  速动比率 2.99 3.28 3.23 3.29 

利润总额 253 329 424 529  现金比率 1.60 1.74 1.75 1.71 

所得税 -2 16 20 26  资产负债率（%） 24.88 23.92 24.58 24.45 

净利润 255 313 404 504  经营效率     

归属于母公司净利润 249 310 400 499  应收账款周转天数 108.26 110.00 100.00 100.00 

EBITDA 289 371 466 567  存货周转天数 29.89 30.00 30.00 30.00 

      总资产周转率 0.70 0.73 0.82 0.89 

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 1,004 1,095 1,358 1,560  每股收益 0.62 0.77 0.99 1.24 

应收账款及票据 788 851 1,018 1,279  每股净资产 5.98 6.64 7.51 8.57 

预付款项 43 37 46 57  每股经营现金流 0.42 0.82 0.92 0.83 

存货 119 157 188 236  每股股利 0.13 0.60 0.73 0.90 

其他流动资产 160 203 240 286  估值分析     

流动资产合计 2,114 2,344 2,849 3,418  PE 39 31 24 19 

长期股权投资 159 204 204 204  PB 4.0 3.6 3.2 2.8 

固定资产 256 254 250 245  EV/EBITDA 31.99 24.88 19.83 16.28 

无形资产 122 122 122 123  股息收益率（%） 0.52 2.51 3.05 3.76 

非流动资产合计 1,334 1,420 1,414 1,412       

资产合计 3,449 3,763 4,263 4,830       

短期借款 130 50 50 50  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 73 74 110 116  净利润 255 313 404 504 

其他流动负债 424 505 617 744  折旧和摊销 47 53 56 59 

流动负债合计 628 629 777 910  营运资金变动 -157 -37 -85 -223 

长期借款 176 216 216 216  经营活动现金流 168 330 373 334 

其他长期负债 55 55 55 55  资本开支 -198 -46 -52 -60 

非流动负债合计 230 271 271 271  投资 -144 -115 -10 -10 

负债合计 858 900 1,048 1,181  投资活动现金流 -350 -145 -43 -47 

股本 404 404 404 404  股权募资 74 0 0 0 

少数股东权益 177 180 184 189  债务募资 139 -40 0 0 

股东权益合计 2,591 2,863 3,215 3,649  筹资活动现金流 -5 -94 -67 -85 

负债和股东权益合计 3,449 3,763 4,263 4,830  现金净流量 -187 91 263 202 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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