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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 29.10 元

总市值/流通市值 83936/82790 百万元

52周最高价/最低价 49.50/28.03 元

近 3 个月日均成交额 190.74 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

《宝信软件（600845.SH）——2024 年一季报点评-收入增速反弹，

业绩持续稳健增长》 ——2024-04-25

《宝信软件（600845.SH）——2023 年报点评-归母净利润增长约

17%，毛利率创新高》 ——2024-03-31

《宝信软件（600845.SH）-单 Q3 利润增长超 31%，保持高质量成

长》 ——2023-10-23

《宝信软件（600845.SH）-Q2 收入增速超 27%，软件业务毛利率

提升》 ——2023-08-20

《宝信软件（600845.SH）-政策助力，机器人和自动化业务有望

加速发展》 ——2023-07-03

上半年业绩稳健增长。公司发布24年中报，上半年公司实现收入67.43亿

元（+18.77%），归母净利润13.31亿元（+14.56%），扣非归母净利润13.03

亿元（+17.91%）。单Q2来看，公司收入33.52亿元（+6.25%），归母净利

润7.41亿元（+11.82%），扣非归母净利润7.17亿元（+16.02%）。

二季度毛利率提升，费用持续优化。公司Q2毛利率39.61%，同比提升了0.8

个百分点。公司保持提效降本力度，上半年公司销售、管理、研发费用同比

下降4.69%、29.52%、6.24%。同时，经营活动现金净流量15.92亿元，同比

增长超30%，公司持续加强营运资金管理，本期销售收款较去年同期增加，

以及票据到期净承兑等因素综合所致。

软件开发保持较高增长，自动化业务持续兑现。分业务来看，公司软件开发

及工程服务营业收入为 50.87 亿元（+27.24%），服务外包营业收入为 15.97

亿元，系统集成营业收入为 0.50 亿元。收入增长主要来自软件开发业务，

验证自动化保持高景气。公司全栈国产化 PLC 产品成功签约广西宏旺重点

项目，进一步扩大产品应用范围，稳步提升钢铁工序替代能力，积极拓展跨

行业、规模化应用。自主研发的全新一代SCADA软件产品iPlat在宝钢股份

热镀锌、重庆钢铁炼铁集控等成功应用，实现了对国外工控产品的国产化替

代。目前公司iPlat-BA已在钢铁、有色、能源环保、轨道交通、石化、半

导体、水务、医药、桥隧等多个行业应用，已发放授权千余套，成功实施几

百个智慧制造项目。

构建钢铁行业大模型，机器人创新应用可期。公司已形成包含知识语料库、

通用大模型、专业模型等在内的“钢铁大模型”初版规划，积极打造人工智

能+钢铁生产应用示范项目。同时，公司积极探索工业领域的“人形机器人

+AI”应用场景；四足机器人在钢铁生产现场实现示范应用；积极开展机器

人首台套应用推广和国产化替代，在钢铁、有色、3C 电子等行业实现规模

化应用。

风险提示：钢铁行业 IT 支出下降；IDC 拓展不及预期；国产化替代缓慢等。

投资建议：维持盈利预测，维持“优于大市”评级。预计2024-2026年营业

收入为153.71/186.42/225.80亿元，增速分别为19%/21%/21%，归母净利润

为30.22/37.60/45.93亿元，对应当前PE为28/22/18倍。考虑到公司业绩

保持稳定增长，PLC等国产替代空间广阔，维持“优于大市”评级。

盈利预测和财务指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 13,150 12,916 15,371 18,642 22,580

(+/-%) 11.8% -1.8% 19.0% 21.3% 21.1%

净利润(百万元) 2186 2554 3022 3760 4593

(+/-%) 20.2% 16.8% 18.3% 24.4% 22.2%

每股收益（元） 0.76 0.89 1.05 1.30 1.59

EBIT Margin 17.1% 19.8% 20.2% 20.8% 21.1%

净资产收益率（ROE） 22.0% 22.6% 24.4% 27.3% 29.8%

市盈率（PE） 38.1 32.6 27.6 22.2 18.1

EV/EBITDA 35.7 32.1 29.1 23.9 20.3

市净率（PB） 8.38 7.37 6.72 6.06 5.40

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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公司发布 24 年中报，上半年公司实现收入 67.43 亿元（+18.77%），归母净利润

13.31 亿元（+14.56%），扣非归母净利润 13.03 亿元（+17.91%）。单 Q2 来看，

公司收入 33.52 亿元（+6.25%），归母净利润 7.41 亿元（+11.82%），扣非归母

净利润 7.17 亿元（+16.02%）。

图1：公司营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：公司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：公司归母净利润及增速（单位：亿元、%） 图4：公司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

投资建议：维持盈利预测，维持“优于大市”评级。预计 2024-2026 年营业收入

为 153.71/186.42/225.80 亿元，增速分别为 19%/21%/21%，归母净利润为

30.22/37.60/45.93 亿元，对应当前 PE 为 28/22/18 倍。考虑到公司业绩保持稳

定增长，PLC 等国产替代空间广阔，维持“优于大市”评级。
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 利润表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

现金及现金等价物 4929 5960 7269 8543 10100 营业收入 13150 12916 15371 18642 22580

应收款项 3739 3553 4229 5129 6212 营业成本 8806 8147 9972 12148 14816

存货净额 3148 3524 4402 5361 6549 营业税金及附加 68 72 86 104 126

其他流动资产 3661 4090 4868 5903 7150 销售费用 229 251 267 324 391

流动资产合计 15482 17133 20774 24942 30017 管理费用 362 430 423 474 572

固定资产 2006 2171 2221 2247 2249 研发费用 1432 1454 1522 1715 1919

无形资产及其他 206 192 185 179 172 财务费用 (100) (57) (91) (111) (132)

投资性房地产 1696 2203 2203 2203 2203 投资收益 15 33 20 20 20

长期股权投资 191 183 183 183 183

资产减值及公允价值变

动 95 128 (120) (120) (120)

资产总计 19581 21883 25566 29754 34824 其他收入 (1505) (1417) (1282) (1455) (1639)

短期借款及交易性金融

负债 212 174 174 174 174 营业利润 2390 2818 3333 4147 5067

应付款项 3945 4291 5360 6528 7974 营业外净收支 9 3 5 5 5

其他流动负债 4325 4428 5463 6631 8095 利润总额 2399 2820 3338 4152 5072

流动负债合计 8482 8893 10997 13333 16243 所得税费用 148 209 247 308 376

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 少数股东损益 65 58 68 85 103

其他长期负债 439 901 1363 1825 2288 归属于母公司净利润 2186 2554 3022 3760 4593

长期负债合计 439 901 1363 1825 2288 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 8921 9794 12360 15159 18531 净利润 2186 2554 3022 3760 4593

少数股东权益 717 782 806 837 874 资产减值准备 28 (42) 22 2 0

股东权益 9943 11307 12400 13759 15419 折旧摊销 329 343 192 236 262

负债和股东权益总计 19581 21883 25566 29754 34824 公允价值变动损失 (95) (128) 120 120 120

财务费用 (100) (57) (91) (111) (132)

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 (477) (258) 257 (94) (145)

每股收益 0.76 0.89 1.05 1.30 1.59 其它 (10) 62 3 29 37

每股红利 0.55 0.57 0.67 0.83 1.02 经营活动现金流 1961 2531 3616 4052 4867

每股净资产 3.45 3.92 4.30 4.77 5.35 资本开支 0 (568) (377) (377) (377)

ROIC 22.04% 21.54% 26% 33% 40% 其它投资现金流 2 (0) 0 0 0

ROE 21.99% 22.58% 24% 27% 30% 投资活动现金流 5 (561) (377) (377) (377)

毛利率 33% 37% 35% 35% 34% 权益性融资 (4) 572 0 0 0

EBIT Margin 17% 20% 20% 21% 21% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 20% 22% 21% 22% 22% 支付股利、利息 (1576) (1631) (1930) (2401) (2933)

收入增长 12% -2% 19% 21% 21% 其它融资现金流 1820 1751 0 0 0

净利润增长率 20% 17% 18% 24% 22% 融资活动现金流 (1337) (939) (1930) (2401) (2933)

资产负债率 49% 48% 51% 54% 56% 现金净变动 630 1031 1309 1274 1557

股息率 1.9% 2.0% 2.3% 2.9% 3.5% 货币资金的期初余额 4300 4929 5960 7269 8543

P/E 38.1 32.6 27.6 22.2 18.1 货币资金的期末余额 4929 5960 7269 8543 10100

P/B 8.4 7.4 6.7 6.1 5.4 企业自由现金流 0 1888 2943 3354 4142

EV/EBITDA 35.7 32.1 29.1 23.9 20.3 权益自由现金流 0 3639 3028 3456 4265

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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