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市场数据  
收盘价(元) 21.89 

一年最低/最高价 20.20/43.65 

市净率(倍) 3.69 

流通 A 股市值(百

万元) 
6,924.28 

总市值(百万元) 8,840.58  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 5.93 

资产负债率(%,LF) 21.17 

总股本(百万股) 403.86 

流通 A 股(百万股) 316.32  
 

相关研究  
《赛意信息(300687)： 2022年年

报和 2023 年一季报点评：数字

化和国产化双轮驱动，静待业绩

重回高增》 

2023-05-05 

《赛意信息(300687)：铸魂系列

二：离散智能制造新星，“三级火

箭”推动快速成长》 

2023-04-20 
 

 

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 2,271 2,721 3,477 4,375 

同比 17% 20% 28% 26% 

归属母公司净利润（百万元） 249 289 382 497 

同比 11% 16% 32% 30% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.62 0.72 0.95 1.23 

P/E（现价&最新股本摊薄） 35.44 30.57 23.15 17.78 
  

[Table_Tag] 关键词：#业绩符合预期   
[Table_Summary] 
事件：2023 年 8 月 29 日，赛意信息发布 2023 年中报。2023 年 H1，公司

实现营收 10.57 亿元，同比增加 3.05%；归母净利润 0.22 亿元，同比减少

67.30%；扣非归母净利润 0.12 元，同比减少 78.71%。业绩符合市场预期。 

投资要点 

◼ 下游景气度导致业绩承压，战略变化影响毛利率：2023 年 H1，公司营
收增速较低，主要系下游制造业景气度较低。2023 年 H1，公司毛利率
为 28.94%，同比下降 2.84pct，主要系公司为应对下游景气度变化，采
取宽松的付款条件和价格策略。分业务来看，2023 年 H1，公司泛 ERP

业务实现营收 6.37 亿元，同比增长 0.94%，毛利率为 26.53%，同比减
少 2.69pct；智能制造及工业互联网业务实现营收 2.80 亿元，同比增长
2.34%，毛利率为 39.70%，同比减少 2.27pct。 

◼ 积极布局 AI，新产品持续推出：2023 年 7 月，赛意携手华为云联合创
新，基于盘古大模型的自然语言大模型和视觉大模型，共建盘古制造行
业大模型。2023 年 4 月，S-MOM 10.0 最新版本发布；2023 年 6 月，谷
神工业 aSaaS 平台 V23.2 全新版本发布，新增善能·IDP 集成平台、AI

引擎和规则引擎，形成“6+1”全新平台架构，融合 AI 大语言模型助力
制造产业数智应用快速落地推广。 

◼ 多举措并行，公司业绩有望逐步回升：发力央国企市场，满足央国企国
产化和数字化的需求，对冲民营企业景气度变化。市场集中度提升，赛
意作为行业头部玩家，市场份额有望逐步提升，竞争格局优化。降本增
效，一方面公司利用 AI 技术，提升人效，同时，公司有规划降低年初
人员增长目标，优化人员质量。公司多项措施并行，全年努力完成股权
激励利润增长目标。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司是泛 ERP 和 MES 领军者，在行业景气度下
行情况下，公司具备较强 alpha，依靠产品力和战略进军央国企，提升市
场份额，保障全年营收增长。我们认为，随着下游景气度回升和公司进
军央国企和降本增效战略效果呈现，公司业绩有望重回高增。但由于下
游行业景气度较低，我们下调 2023-2025 年归母净利润预测为 2.89(-

0.45)/3.82(-0.64)/4.97(-0.84)亿元，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：自研产品进度不及预期；政策推进不及预期；行业拓展进度
不及预期。  
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赛意信息三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 2,114 2,172 2,408 2,812  营业总收入 2,271 2,721 3,477 4,375 

货币资金及交易性金融资产 1,067 1,076 1,071 1,199  营业成本(含金融类) 1,461 1,761 2,145 2,635 

经营性应收款项 831 796 967 1,155  税金及附加 15 19 24 31 

存货 119 174 212 260  销售费用 151 190 261 328 

合同资产 66 82 104 131     管理费用 136 177 243 328 

其他流动资产 32 44 55 67  研发费用 269 326 469 612 

非流动资产 1,334 1,632 1,931 2,216  财务费用 1 (9) (10) (10) 

长期股权投资 159 209 259 309  加:其他收益 34 41 52 66 

固定资产及使用权资产 296 388 465 512  投资净收益 12 14 14 17 

在建工程 115 115 115 115  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 122 162 212 272  减值损失 (32) 0 0 0 

商誉 173 209 246 284  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 6 6 6 6  营业利润 253 310 410 534 

其他非流动资产 464 544 629 719  营业外净收支  0 0 0 0 

资产总计 3,449 3,804 4,339 5,029  利润总额 253 311 410 534 

流动负债 628 688 833 1,016  减:所得税 (2) 16 21 27 

短期借款及一年内到期的非流动负债 187 57 57 57  净利润 255 295 390 507 

经营性应付款项 74 105 130 161  减:少数股东损益 5 6 8 10 

合同负债 43 123 150 184  归属母公司净利润 249 289 382 497 

其他流动负债 323 402 496 613       

非流动负债 230 230 230 230  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.62 0.72 0.95 1.23 

长期借款 176 176 176 176       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 242 296 393 514 

租赁负债 26 26 26 26  EBITDA 289 414 576 777 

其他非流动负债 29 29 29 29       

负债合计 858 918 1,064 1,246  毛利率(%) 35.68 35.28 38.31 39.77 

归属母公司股东权益 2,414 2,703 3,085 3,582  归母净利率(%) 10.98 10.63 10.98 11.36 

少数股东权益 177 183 191 201       

所有者权益合计 2,591 2,886 3,275 3,783  收入增长率(%) 17.37 19.80 27.78 25.84 

负债和股东权益 3,449 3,804 4,339 5,029  归母净利润增长率(%) 11.10 15.93 32.06 30.17 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 168 553 471 667  每股净资产(元) 5.98 6.69 7.64 8.87 

投资活动现金流 (350) (457) (523) (585)  最新发行在外股份（百万股） 404 404 404 404 

筹资活动现金流 (5) (141) (9) (9)  ROIC(%) 8.75 9.18 11.17 12.89 

现金净增加额 (187) (45) (61) 73  ROE-摊薄(%) 10.34 10.70 12.38 13.88 

折旧和摊销 47 118 183 263  资产负债率(%) 24.88 24.13 24.51 24.77 

资本开支 (198) (286) (347) (408)  P/E（现价&最新股本摊薄） 35.44 30.57 23.15 17.78 

营运资本变动 (190) 76 (180) (199)  P/B（现价） 3.66 3.27 2.87 2.47 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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本研究报告仅供东吴证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不
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