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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 57.60 元

总市值/流通市值 115324/111752 百万元

52周最高价/最低价 58.54/35.22 元

近 3 个月日均成交额 294.90 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）——2022 三季报点评-单季度利润增长

约 15%，现金流表现优异》 ——2022-10-30

《宝信软件（600845.SH）——2022 中报点评-收入增速受疫情影

响，毛利率提升明显》 ——2022-08-24

《宝信软件（600845.SH）-一季度稳定增长，持续整合钢铁信息

化行业》 ——2022-04-29

《宝信软件（600845.SH）-盈利能力持续提升，IDC 和信息化双

增长引擎再启》 ——2022-03-29

《宝信软件-600845-2021 三季报点评：业绩延续高增长态势，工

业软件持续景气》 ——2021-11-01

公司营收和业绩保持稳定增长态势。公司发布2022 年报，全年实现收入

131.50亿元（+11.82%），归母净利润21.86亿元（+20.18%），扣非归母净

利润20.94亿元（+21.91%）。单q4来看，公司收入54.97亿元（+26.24%），

归母净利润6.56亿元（+62.71%），扣非归母净利润6.24亿元（+59.02%）。

2022年复杂经济环境下，公司仍保持增长韧性。

毛利率、净利率稳定提升，现金流表现优异。2022年公司整体毛利率为33.04%

（+0.52pct），净利率17.12%（+0.89pct），软件开发业务带动公司整体毛

利率提升。公司进一步强化营运资金管理，本年经营收款率较高，以及票据

到期净承兑增加，公司经营活动净现金流为25.22亿元（+30.78%）。公司

各项费用率略有下降，销售、管理、研发费用率分别为1.74%（-0.01pct）、

2.75%（-0.06pct）、10.89%（-0.08pct）。分业务来看，软件开发及工程

服务收入95.90亿元（+12.80%），服务外包收入34.10亿元（+9.27%），

系统集成收入1.40亿元（+8.28%）。

国产替代进展顺利，机器人业务成为新增长动力。围绕冶金产线工业控制“卡

脖子”问题，公司构建新一代自主可控工控软件 iPlat，成功实现全工序进

口工控软件的国产化替代。公司完成 PLC 产品总方案及架构设计，推进新

一代 PLC 产品关键技术攻关，实现多个项目的国产化替代与规模化应用。

同时，公司全面推动“万名宝罗上岗”计划，打造具有示范性和标杆意义的

机器人精品工程，建立机器人产品运营模式，支撑规模化应用。云计算方面，

公司积极参与国家算力枢纽节点和国家数据中心产业集群建设，推进宝之云

IDC 各基地的建设，长期来看，AI等算力扩张下，IDC需求将逐步恢复。

信息化、自动化稳定增长，股权激励彰显信心。公司对 2022年关联交易预

期是 91 亿元，实际完成74.45 亿元；整体受到2022年各因素影响。公司

对2023年关联交易预期是102.3亿元，比去年实际完成额增长37.41%，主

要是信息化、自动化需求持续增长。同时，公司实施了第三期限制性股票计

划，向857名骨干人员授予2623.1万股，主要业绩考核包括以2021 年度净

利润为基数，2023-2025年复合增速均不低于15%。

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“买入”评级。预计 2023-2025 年营业收入为

161.55/197.83/243.72亿元，增速分别为23%/23%/23%；考虑到钢铁行业存

在一定压力，下调归母净利润为26.76/32.87/41.27亿元（23-24年前值为

27.86/34.12），对应当前PE为43/35/28倍，维持“买入”评级。

盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 11,759 13,150 16,155 19,783 24,372

(+/-%) 23.6% 11.8% 22.9% 22.5% 23.2%

净利润(百万元) 1819 2186 2676 3287 4127

(+/-%) 39.8% 20.2% 22.4% 22.8% 25.5%

每股收益（元） 0.91 1.09 1.34 1.64 2.06

EBIT Margin 16.6% 17.1% 17.3% 17.4% 17.8%

净资产收益率（ROE） 20.2% 22.0% 25.0% 28.3% 32.3%

市盈率（PE） 63.4 52.8 43.1 35.1 27.9

EV/EBITDA 54.5 48.1 42.4 35.1 28.7

市净率（PB） 12.79 11.60 10.79 9.94 9.04

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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公司营收和业绩保持稳定增长态势。公司发布 2022 年报，全年实现收入 131.50

亿元（+11.82%），归母净利润 21.86 亿元（+20.18%），扣非归母净利润 20.94

亿元（+21.91%）。单 q4 来看，公司收入 54.97 亿元（+26.24%），归母净利润

6.56 亿元（+62.71%），扣非归母净利润 6.24 亿元（+59.02%）。2022 年复杂经

济环境下，公司仍保持增长韧性。

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

毛利率、净利率稳定提升，现金流表现优异。2022 年公司整体毛利率为 33.04%

（+0.52pct），净利率 17.12%（+0.89pct），软件开发业务带动公司整体毛利率

提升。公司各项费用率略有下降，销售、管理、研发费用率分别为 1.74%

（-0.01pct）、2.75%（-0.06pct）、10.89%（-0.08pct）。
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图5：公司毛利率、净利率变化情况 图6：公司三项费用率变化情况

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

公司进一步强化营运资金管理，本年经营收款率较高，以及票据到期净承兑增加，

公司经营活动净现金流为 25.22 亿元（+30.78%）。公司应收周转天数、存货周转

天数有所增长。

图7：公司经营性现金流情况 图8：公司流动资产周转情况

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 “ 买 入 ” 评 级 。 预 计 2023-2025 年 营 业 收 入 为

161.55/197.83/243.72 亿 元 ， 增 速 分 别 为 23%/23%/23% ， 归 母 净 利 润 为

26.76/32.87/41.27 亿元，对应当前 PE 为 43/35/28 倍，维持“买入”评级。
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

现金及现金等价物 4300 4929 5418 5883 6512 营业收入 11759 13150 16155 19783 24372

应收款项 3775 3739 4593 5625 6929 营业成本 7935 8806 10839 13268 16399

存货净额 3062 3148 3943 4829 5979 营业税金及附加 42 68 84 103 127

其他流动资产 2495 3661 4497 5507 6785 销售费用 206 229 281 344 422

流动资产合计 13641 15482 18457 21849 26211 管理费用 330 362 412 483 618

固定资产 2068 2006 1980 1946 1893 研发费用 1290 1432 1745 2137 2457

无形资产及其他 226 206 199 192 185 财务费用 (44) (100) (68) (75) (83)

投资性房地产 1731 1696 1696 1696 1696 投资收益 16 15 10 10 10

长期股权投资 194 191 191 191 191

资产减值及公允价值变

动 71 95 (120) (120) (120)

资产总计 17860 19581 22522 25874 30176 其他收入 (1373) (1505) (1565) (1947) (2257)

短期借款及交易性金融

负债 221 212 212 212 212 营业利润 2004 2390 2932 3603 4524

应付款项 3207 3945 4942 6052 7494 营业外净收支 9 9 5 5 5

其他流动负债 4480 4325 5410 6616 8200 利润总额 2013 2399 2937 3608 4529

流动负债合计 7908 8482 10564 12880 15906 所得税费用 105 148 181 222 279

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 少数股东损益 90 65 80 98 123

其他长期负债 348 439 529 619 710 归属于母公司净利润 1819 2186 2676 3287 4127

长期负债合计 348 439 529 619 710 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 8257 8921 11093 13500 16616 净利润 1819 2186 2676 3287 4127

少数股东权益 586 717 740 767 802 资产减值准备 5 28 26 (1) (3)

股东权益 9017 9943 10689 11607 12758 折旧摊销 311 329 189 224 245

负债和股东权益总计 17860 19581 22522 25874 30176 公允价值变动损失 (71) (95) 120 120 120

财务费用 (44) (100) (68) (75) (83)

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 (1348) (477) (288) (521) (620)

每股收益 0.91 1.09 1.34 1.64 2.06 其它 32 (10) (4) 28 38

每股红利 0.53 0.79 0.96 1.18 1.49 经营活动现金流 748 1961 2719 3137 3906

每股净资产 4.50 4.97 5.34 5.80 6.37 资本开支 0 (359) (302) (302) (302)

ROIC 22.69% 22.04% 25% 29% 34% 其它投资现金流 (3) 2 0 0 0

ROE 20.17% 21.99% 25% 28% 32% 投资活动现金流 14 (354) (302) (302) (302)

毛利率 33% 33% 33% 33% 33% 权益性融资 (8) 81 0 0 0

EBIT Margin 17% 17% 17% 17% 18% 负债净变化 (0) 0 0 0 0

EBITDA Margin 19% 20% 18% 19% 19% 支付股利、利息 (1068) (1576) (1929) (2370) (2975)

收入增长 24% 12% 23% 22% 23% 其它融资现金流 1860 2093 0 0 0

净利润增长率 40% 20% 22% 23% 26% 融资活动现金流 (285) (977) (1929) (2370) (2975)

资产负债率 50% 49% 53% 55% 58% 现金净变动 477 630 488 465 629

股息率 0.9% 1.4% 1.7% 2.1% 2.6% 货币资金的期初余额 3823 4300 4929 5418 5883

P/E 63.4 52.8 43.1 35.1 27.9 货币资金的期末余额 4300 4929 5418 5883 6512

P/B 12.8 11.6 10.8 9.9 9.0 企业自由现金流 0 1607 2221 2636 3406

EV/EBITDA 54.5 48.1 42.4 35.1 28.7 权益自由现金流 0 3700 2285 2706 3484

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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