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营业收入稳健增长，IDC 中标

互联网巨头项目 
 

核心观点 

我国工业自动化市场近年来发展迅速，预计 2025 年市场规模将

突破万亿，国产化替代进程加速，公司背靠宝武产品丰富，竞争

力优势明显，持续完善产品生态体系，开发新型先进自动化平台，

打造钢铁行业大模型，推动机器人研发创新和产业化应用，有望

持续牵引公司业绩增长。IDC领域，公司在“东数西算”关键节

点布局，华北 IDC成功中标互联网巨头项目，未来有望充分受益

行业需求复苏。综合来看，公司未来业绩增长可期。 

事件 

2024 年，公司实现营业收入 136.44 亿元，同比增长 5.64%；归母

净利润 22.65 亿元，同比下降 11.28%；扣非归母净利润 21. 98 亿

元，同比下降 8.91%。 

公司发布 2024 年度利润分配方案，公司拟向全体股东每 10 股派

发现金红利 6 元（含税），合计派发现金红利 17.30 亿元，占 2024

年归母净利润的 76.38%。 

简评 

1、收入稳健增长，盈利能力有所下降。 

2024 年，公司实现营业收入 136.44 亿元，同比增长 5.64%；归母

净利润 22.65 亿元，同比下降 11.28%；扣非归母净利润 21. 98 亿

元，同比下降 8.91%；经营活动产生的现金流净额为 16.71 亿元，

同比下降 35.94%，主要是受客户所在行业宏观环境影响，今年回

款账期有所延长，以及公司按期支付上游供应商款项所致。

2024Q4，公司实现营业收入 38.88 亿元，同比下降 5.11%，环比

增长 29.00%；归母净利润 3.35 亿元，同比下降 50.89%，环比下

降 44.08%；扣非归母净利润 3.13 亿元，同比下降 48.91%，环比

下降 46.17%。 

毛利率承压，盈利能力有所下降。2024 年，公司毛利率 34.77%，

同比下滑 2.16pct；期间费用率为 15.25%，同比减少 0.84pct，其

中销售费用率 1.86%，同比减少 0.08pct，研发费用率 10.71%，同

比减少 0.55pct，管理费用率 2.89%，同比减少 0.44pct，财务费用

率-0.22%，同比增加 0.22pct；净利率 17.05%，同比下滑 3.16pct。  
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主要数据 

股票价格绝对/相对市场表现（%）   

1 个月 3 个月 12 个月 

-17.52/-13.16 -3.08/-4.15 -30.00/-36.68 

12 月最高/最低价（元）  41.91/26.04 

总股本（万股）  288,380.39 

流通 A 股（万股）  213,360.73 

总市值（亿元）  589.68 

流通市值（亿元）  582.62 

近 3 月日均成交量（万）  2936.45 

主要股东   

宝山钢铁股份有限公司  48.90% 
 

股价表现 
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2、华北 IDC 成功中标互联网巨头项目，上海罗泾园区顺利完成续签。 

2024 年 9 月，宝之云华北基地成功中标某互联网巨头的 IDC 项目，已接收 60MW 订单，同时预留 60MW 且保

障可短期交付，宝之云华北基地位于河北省张家口宣化区宣钢厂区内，位于国家“东数西算”的张家口集群，

总规划 2 万个 8kW 机柜，总规模达到 160MW，此次中标项目约占总规划规模的 75%以上。公司立足上海罗泾

园区，盘活存量客户，顺利完成相关续签工作。 

3、立足全栈国产化大型 PLC 产品，持续布局国产数字工业产品矩阵。 

2024 年，公司突破大型 PLC 产品多项关键核心技术，首发天行系列全栈自主可控 T3、T4 PLC 产品；形成国产  

PLC产品替代方案，进一步提升钢铁工序替代能力，积极开展跨行业、规模化的应用推广；完成 DSF（数字工

业现场）产品总体策划，打造新一代智慧工厂数据基座；持续优化完善自主 SCADA 产品与实时数据库产品。

预计 2025 年我国工业自动化市场规模将突破万亿大关，国产化替代进程加速，其中，大力推动高端 PLC、DCS、

SCADA 等工控系统的自主可控是保障工业安全的核心任务，公司有望持续受益于国产替代。 

4、推出首台人形机器人概念机，积极打造全产业链应用生态。 

2024 年，公司推出首台人形机器人概念机，完成二代人形机器人开发，探索工业领域的“人形机器人+AI”应用

场景；积极开展自主品牌图灵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。预计我国工业机器人产业 2025 年呈现量质齐升的发展态势，市场规模保持年均 15%以上的增速，工业级

人形机器人将率先在 3C 电子、汽车制造领域形成规模化应用，公司有望受益。 

5、盈利预测与投资建议。 

我国工业自动化市场近年来发展迅速，预计 2025 年市场规模将突破万亿，国产化替代进程加速，公司背靠宝武

产品丰富，竞争力优势明显，持续完善产品生态体系，开发新型先进自动化平台，打造钢铁行业大模型，推动

机器人研发创新和产业化应用，有望持续牵引公司业绩增长。IDC 领域，公司在“东数西算”关键节点布局，

华北 IDC成功中标互联网巨头项目，未来有望充分受益行业需求复苏。综合来看，公司未来业绩增长可期。我

们预计，公司 2025-2027 年归母净利润分别为 26.15 亿元、29.51 亿元、33.81 亿元，当前市值（考虑 B 股）对应

PE分别为 30x、26x 和 23x，维持“增持”评级。 

图表1： 主要财务指标和盈利预测 

指标  2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 12,915.64 13,644.42 14,937.75 16,601.76 18,695.16 

增长率（%） -1.78 5.64 9.48 11.14 12.61 

归母净利润（百万元） 2,553.64 2,265.48 2,615.33 2,951.32 3,380.82 

增长率（%） 16.82 -11.28 15.44 12.85 14.55 

PE 30.25 34.10 29.54 26.18 22.85 

资料来源：wind，中信建投 
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6、风险提示。 

IDC 下游需求、项目建设交付进度、已交付 IDC 项目上电进度不及预期。如果云计算行业需求疲软或恢复不及

预期，会直接影响公司 IDC服务订单不及预期。如果 IDC 项目建设由于各种原因导致进度不及预期，则会造成

项目交付延迟。如果客户上架进度较慢，则会导致公司该项业务收入增长放缓。 

钢铁数字化需求、工业互联网客户扩展情况不及预期。当前公司软件开发业务的主要下游客户是钢铁企业，如

果钢铁企业在信息化、数字化方面的需求和资本开支不及预期，则会导致公司该项业务发展受阻影响公司业绩

增速不及预期。同时公司工业互联网业务未来发展也依托于行业和客户的拓展，如果政策落地没有达到预期效

果，则会导致公司工业互联网业务收入增长放缓，影响整体业绩增速。 
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投资评级标准  评级 说明 

报告中投资建议涉及的评级标准为报告发布日后6
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