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 收入和净利润小幅上升。2009 年度公司完成营业收入22.73 亿

元，比上年同期增长5.89％；实现净利润2.02 亿元，比上年同期

增长11.29％；每股收益0.77元。低于我们之前的预期。扣除非经

常性损益后的净利润为1.73亿元，同比增长2%。公司每10股派现

金红利3元（含税）。 

 软件工程及开发收入实现增长。公司软件工程及开发实现收入

15.8亿元，同比增长18.58%，主要是公司在钢铁为主的基础上，

还积极开拓石化、煤炭等传统行业的信息化领域，软件工程及开

发的收入增长奠定了公司整体收入正增长的基础。由于国内外经

济低迷的影响，系统集成、服务外包和智能交通收入都有所下降。 

 毛利率小幅下滑，期间费用率小幅降低，营业外收入大幅上升。

软件工程及开发实现毛利率25.1%，同比提升了0.61个百分点。这

使得整体毛利率小幅下降0.74个百分点。期间费用率同比微降

0.09个百分点。销售费用同比下降20.15%，管理费用同比增长

13.30%。由于收到财政专项补贴款致使营业外收入达到3463.7万

元，同比增长87.8%，这也是净利润增幅高于收入的主要原因。 

 维持“谨慎推荐”评级。公司作为传统的钢铁行业信息化龙头，

在依托宝钢的基础上，也逐渐和其他大型钢铁公司展开合作，宝

钢的龙头地位以及在兼并其他钢铁公司的优势使得宝信软件在

钢铁行业仍能实现稳定增长。而且公司在石化、煤化工等其他采

掘业的信息化方面也不断获得突破，这些将成为公司钢铁行业之

外的新的利润增长点。我们看好公司的长期发展，预测公司2010

年－2011年EPS预计将达到0.99元和1.2元，对应的动态市盈率分

别为30.5倍和25.2倍，维持调高到“谨慎推荐”评级。 

  

王珂英 

电话：0769-22119465 

邮箱：wky@dgzq.com.cn 

 
 
 

 

 

 

主要数据    2010 年 3 月 16 日 

前收盘价(元) 30.2 

总股本(万股) 26224  

流通 A 股股本(万股) 5491  

12 月最高价(元) 37.66 

12 月最低价(元) 17.50 

  

 

股价走势 

 

资料来源：Wind 资讯，东莞证券研究所 
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   年报点评/公司研究 

立足钢铁，深化工业信息化之路  
谨慎推荐（维持） 

宝信软件（600845）2009 年年报点评  

投资要点： 
 

2010 年 3 月 16 日 

公司主要财务指标预测表 

 2008A 2009A 2010E 2011E 

营业收入(百万元) 2,146.81  2,273.16  2,710.97  3,160.45  

同比％ 17.40  19.26  16.58  25.69  

归属母公司净利润(百万元) 181.29  201.75  259.73  314.91  

同比％ 32.42  28.74  21.25  112.48  

毛利率％ 26.57  25.95  26.00  35.00  

ROE％ 21.78  20.56  21.80  21.78  

每股收益(元) 0.69  0.77  0.99  1.20  

每股净资产(元) 3.05  3.62  4.57  5.53  

市盈率(倍) 43.69  39.26  30.49  25.15  

市净率(倍) 9.89  8.34  6.61  5.46  

资料来源：Wind，资讯东莞证券研究所 
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1. 公司 2009 年年报回顾 

1.1 收入和净利润小幅上升 

2009 年度公司完成营业收入 22.73 亿元，比上年同期增长 5.89％；实现净利润 2.02 

亿元，比上年同期增长 11.29％；每股收益 0.77 元。低于我们之前的预期。扣除非经常

性损益后的净利润为 1.73 亿元，同比增长 2%。公司每 10 股派现金红利 3 元（含税）。 

图 1：营业收入增长  图 2：净利润增长情况 

 

 

 

资料来源：东莞证券研发中心，Wind 资讯  资料来源：东莞证券研发中心，Wind 资讯 

 

1.2 软件工程及开发收入实现增长 

公司软件工程及开发实现收入 15.8 亿元，同比增长 18.58%，主要是公司在钢铁为

主的基础上，还积极开拓石化、煤炭等传统行业的信息化领域，软件工程及开发的收入

增长奠定了公司整体收入正增长的基础。由于国内外经济低迷的影响，系统集成、服务

外包和智能交通收入都有所下降。 

图 1：公司主营产品收入和毛利率情况 

分产品 
营业收入 

（百万元） 

营业收入 

同比增减（％） 

毛利率 

（％） 

毛利率同比增减 

（百分点） 

软件工程及开发 1,580.52 18.58 25.1 0.61 

系统集成 247.00 -15.53 14.09 -1.77 

服务外包 257.37 -11.32 34.81 -5.05 

智能交通 154.48 -24.67 33.94 -1.01 

工程设计 29.46 17.8 39.84 3.36 

合计： 2,268.82 5.74 25.79 -0.74 

资料来源：公司资料，东莞证券研究所 

1.3 毛利率小幅下滑 

报告期，软件工程及开发实现毛利率 25.1%，同比提升了 0.61 个百分点。这也使得在系

统集成、服务外包、智能交通等毛利率都有所降低的情况下，整体毛利率为 25.79%，小幅

下降 0.74 个百分点。 
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1.4 期间费用率小幅降低，营业外收入大幅上升 

报告期内，公司期间费用为 38,294.11 万元，同比上年增长 5.3%，期间费用率为

16.85%，同比微降 0.09 个百分点。由于很多工程都是后继业务，销售费用同比下降

20.15%，管理费用同比增长 13.30%。汇兑损益与上年同期相比大幅减少，财务费用增

长 558 万元，财务费用率上升了 0.27 个百分点。所得税率基本维持不变。由于收到张江

园区财政专项补贴款 1713.8 万致使营业外收入达到 3463.7 万元，同比增长 87.8%，这

也是净利润增幅高于收入的主要原因。 

图 5：毛利率情况  图 6：期间费用率情况 

 

 

 

资料来源：东莞证券研发中心，Wind 资讯  资料来源：东莞证券研发中心，Wind 资讯 

 

表 2：公司期间费用和营业外收入情况 

万元 费用额 同比增长 费用率 同比增减（百分点） 

期间费用 38,294.11 5.30% 16.85% -0.09 

销售费用 8,527.05 -20.15% 3.75% -1.22 

管理费用 29,983.67 13.30% 13.19% 0.86 

财务费用 -216.60 72.05% -0.10% 0.27 

所得税 1,819.26 5.85% 8.20% -0.08 

资料来源：Wind 资讯，东莞证券研究所 

2．维持“谨慎推荐”评级 

我国目前处在以制造业为主的工业化发展阶段，走两化融合道路，提高我国工业化

水平是我国目前乃至很长一段时间的重要任务。使传统工业化意义上的机械化、电气化、

自动化的生产装备具备数字化、智能化、网络化特征的核心技术，制造业应用软件技术

起着关键的作用。我们认为“两化融合”拉动了制造业应用软件的需求。公司作为传统

的钢铁行业信息化龙头，在依托宝钢的基础上，也逐渐和其他大型钢铁公司展开合作，

宝钢的龙头地位以及在兼并其他钢铁公司的优势使得宝信软件在钢铁行业仍能实现稳

定增长。而且公司在石化、煤化工等其他采掘业的信息化方面也不断获得突破，这些将

成为公司钢铁行业之外的新的利润增长点。 

我们看好公司的长期发展，预测公司 2010 年－2011 年 EPS 预计将达到 0.99 元和

1.2 元，对应的动态市盈率分别为 30.5 倍和 25.2 倍，维持调高到“谨慎推荐”评级。 
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表 3：公司盈利预测表 

科目(百万元) 2008A 2009A 2010E 2011E 

营业总收入 2146.81  2273.16  2710.97  3160.45  

营业总成本 1961.05  2093.17  2456.52  2846.83  

营业成本 1576.49  1683.87  2007.47  2338.73  

营业税金及附加 19.27  17.84  20.33  23.70  

销售费用 106.79  85.27  105.73  123.26  

管理费用 264.63  299.84  325.32  363.45  

财务费用 -7.75  -2.17  -2.38  -2.38  

资产减值损失 1.62  8.52  0.05  0.06  

其他经营收益 4.35  7.60  9.00  11.00  

公允价值变动净收益 -8.62  0.00  0.00  0.00  

投资净收益 12.97  7.60  9.00  11.00  

其中 对联营和合营投资收益 -0.57  0.11  0.00  0.00  

营业利润 190.11  187.59  263.45  324.62  

加 营业外收入 18.44  34.64  25.00  25.00  

减 营业外支出 1.09  0.47  0.50  0.50  

利润总额 207.46  221.76  287.95  349.12  

减 所得税 17.19  18.19  25.92  31.42  

净利润 190.27  203.57  262.03  317.70  

减 少数股东损益 8.98  1.82  2.30  2.79  

归属于母公司净利润 181.29  201.75  259.73  314.91  

最新总股本(万股） 26224.41  26224.41  26224.41  26224.41  

基本每股收益(元) 0.69  0.77  0.99  1.20  

市盈率（倍） 43.69  39.26  30.49  25.15  

资料来源：Wind 资讯，东莞证券研究所
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