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得益于公司 IDC 业务与信息化业务的双增长，公司预计 Q3 单季度归母净利润

可达 2.59~3.29 亿元，中值为 2.94 亿元，同比增长 21%~53%。鉴于公司未来

积极双线布局长三角地区 IDC 资源，以及宝武不断进行行业整合带来的智慧制

造与工业互联网业务上行空间，我们维持公司的“买入”评级。 

▍2020Q3 利润增长显著。根据公司发布的 2020Q3 业绩预增公告，公司预计 2020

年 1 月至 9 月归母净利润可达 9.18~9.88 亿元，中值为 9.53 亿元，较去年同期

（2019 年 1 月至 9 月）增长 51%~63%。Q3 单季度公司归母净利润为 2.59~3.29

亿元，中值为 2.94 亿元，同比增长 21%~53%，中值为 37%。公司延续了上半

年净利润的高增长速度，主要受益于软件开发及工程服务业务收入的增加以及

宝之云 IDC 四期项目上架率的持续攀升。公司于 2020 年首次执行财政部修订

后的《企业会计准则第 14 号-收入》，其中软件开发及工程服务业务中部分业务

收入确认由完工进度百分比法变更为在客户项目验收时点确认项目整体收入，

所以公司由于验收节点的不同可能造成季度收入波动。 

▍IDC 版图积极拓展，上海与南京项目双线推进。今年 9 月，公司公告拟向全资

子公司上海宝景信息公司增资 18 亿元，用于建设宝之云 IDC 五期（罗泾）项

目。该项目共有三栋机房，占地 10.8 万平方米，整体建设期约 1 年，建成后可

提供约 1.05 万个 6kW 机柜。同时公司公告对宝之云梅山基地项目予以立项，并

在南京市投资 10 亿元设立全资子公司宝信软件（南京）有限公司。该项目拟建

设四层数据中心 2 栋，项目总占地面积约 6.72 万平方米，预计可提供 7,000 个

6kW 机柜。上海宝之云五期的落地将有利于公司进一步储备稀缺性较高的一线

IDC 资源，不断加强公司在上海地区 IDC 龙头地位，可为智慧制造和智慧城市

提供全栈式云服务。南京梅山项目服务于公司以上海大都市圈为核心，辐射“长

三角一体化”的布局策略。项目依托于梅钢厂区，拥有水电以及电信等资源的获

取优势，紧跟战略客户环一线城市产业布局节奏，有利于快速形成上海周边优势

产业资源的战略布局，进一步完善公司在华东地区的 IDC 业务布局。 

▍背靠宝武，智慧制造与工业互联网未来想象空间巨大。宝钢与武钢合并后，相继

整合太钢与重庆钢铁，并于 2020 年 10 月 12 日宣布拟托管中钢集团。宝武董

事长陈德荣表示继“亿吨宝武”战略之后，提高市场份额是公司实现“内循环”

的手段。我们预计随着钢铁行业不断整合重组，其信息化行业的市场需求将显著

增长。公司背靠宝武，是钢铁信息化、智能制造等领域龙头。公司聚焦“5G+工

业互联网”的研发推进，积极推进智能工厂平台 iPlat 与生态技术平台 ePlat 研

发建设。未来随着公司相关应用在钢铁行业的落地以及宝武行业整合战略带来

的显著上行弹性，我们认为公司的智能制造与工业物联网有着巨大的想象空间。 

▍风险因素：IDC 机架扩张及上架率提升低于预期；软件业务增长不达预期，工业

互联网等应用落地不及预期等。 
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评级 买入（维持） 

当前价 68.90 元 

总股本 1,156 百万股 

流通股本 836 百万股 

52周最高/最低价 75.54/31.5 元 

近 1 月绝对涨幅 -7.52% 

近12月绝对涨幅 37.09%    
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▍投资建议：鉴于公司 IDC 与信息化业务未来的增长潜力，维持 2020/2021/2022 年归母

净利润预测为 13.20/15.87/19.28 亿元，对应 EPS 分别为 1.14/1.37/1.67 元，维持“买

入”评级。 
  

项目/年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 5,471.10 6,849.04 8,410.15 10,175.12 12,130.05 

营业收入增长率 15% 25% 23% 21% 19% 

净利润(百万元) 669.12 879.34 1,319.65 1,587.26 1,928.31 

净利润增长率 57% 31% 50% 20% 21% 

每股收益 EPS(基本)(元) 0.80 0.78 1.14 1.37 1.67 

毛利率% 28% 30% 33% 33% 33% 

净资产收益率 ROE% 10.12% 12.45% 16.01% 16.83% 17.72% 

每股净资产（元） 5.72 6.11 7.13 8.16 9.42 

PE 75 77 53 44 36 

PB 10 10 8 7 6 
 

资料来源：Wind，中信证券研究部预测  注：股价为 2020 年 10 月 14 日收盘价
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利润表（百万元）  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入 5,471 6,849 8,410 10,175 12,130 

营业成本 3,942 4,792 5,635 6,787 8,072 

毛利率 27.94% 30.04% 33.00% 33.30% 33.46% 

营业税金及附加 17 17 26 30 34 

销售费用 150 173 219 265 303 

营业费用率 2.75% 2.53% 2.60% 2.60% 2.50% 

管理费用 171 246 294 350 400 

管理费用率 3.13% 3.59% 3.50% 3.44% 3.30% 

财务费用 (26) (38) (76) (90) (104) 

财务费用率 -0.48% -0.56% -0.91% -0.88% -0.86% 

投资收益 8 1 6 5 4 

营业利润 785 1,004 1,523 1,841 2,246 

营业利润率 14.35% 14.66% 18.11% 18.10% 18.52% 

营业外收入 3 1 2 2 2 

营业外支出 21 2 10 9 7 

利润总额 767 1,003 1,515 1,835 2,241 

所得税 54 78 127 165 213 

所得税率 7.04% 7.75% 8.40% 9.00% 9.50% 

少数股东损益 44 46 68 82 100 

归属于母公司股
东的净利润 

669 879 1,320 1,587 1,928 

净利率 12.23% 12.84% 15.69% 15.60% 15.90% 
  

 资产负债表（百万元）  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

货币资金 3,772 3,140 3,855 4,375 5,155 

存货 614 777 940 1,098 1,321 

应收账款 2,192 2,881 3,634 4,251 5,138 

其他流动资产 286 386 427 519 617 

流动资产 6,864 7,184 8,857 10,244 12,230 

固定资产 1,030 1,430 1,837 2,369 2,643 

长期股权投资 73 199 199 199 199 

无形资产 119 112 112 112 112 

其他长期资产 1,359 1,343 1,352 1,365 1,382 

非流动资产 2,582 3,084 3,501 4,045 4,336 

资产总计 9,445 10,268 12,358 14,288 16,566 

短期借款 20 20 15 15 5 

应付账款 1,739 1,584 2,209 2,633 2,988 

其他流动负债 825 1,259 1,485 1,718 2,099 

流动负债 2,585 2,863 3,709 4,366 5,092 

长期借款 0 0 0 0 0 

其他长期负债 89 135 135 135 135 

非流动性负债 89 136 136 136 136 

负债合计 2,674 2,999 3,845 4,502 5,227 

股本 877 1,140 1,156 1,156 1,156 

资本公积 2,940 2,586 2,883 2,883 2,883 

归属于母公司所
有者权益合计 

6,614 7,065 8,240 9,432 10,884 

少数股东权益 157 204 273 355 455 

股东权益合计 6,771 7,269 8,513 9,787 11,339 

负债股东权益总

计 
9,445 10,268 12,358 14,288 16,566 

  

现金流量表（百万元）  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

税前利润 767 1,003 1,515 1,835 2,241 

所得税支出 -54 -78 -127 -165 -213 

折旧和摊销 237 278 193 269 326 

营运资金的变化 50 -317 -72 -226 -505 

其他经营现金流 -35 1 -114 -76 -71 

经营现金流合计 965 887 1,394 1,637 1,778 

资本支出 -624 -908 -600 -800 -600 

投资收益 8 1 6 5 4 

其他投资现金流 -11 -63 -12 -15 -21 

投资现金流合计 -627 -970 -606 -810 -617 

发行股票 67 0 312 0 0 

负债变化 119 210 -5 0 -10 

股息支出 -335 -456 -456 -396 -476 

其他融资现金流 48 -455 76 90 104 

融资现金流合计 -101 -701 -73 -306 -382 

现金及现金等价

物净增加额 
237 -784 716 520 780 

   

主要财务指标  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入增长率 14.56% 25.19% 22.79% 20.99% 19.21% 

营业利润增长率 54.88% 27.81% 51.75% 20.89% 21.99% 

净利润增长率 57.34% 31.42% 50.07% 20.28% 21.49% 

毛利率 27.94% 30.04% 33.00% 33.30% 33.46% 

EBITDA Margin 17.80% 18.08% 18.59% 18.98% 19.48% 

净利率 12.23% 12.84% 15.69% 15.60% 15.90% 

净资产收益率 10.12% 12.45% 16.01% 16.83% 17.72% 

总资产收益率 7.08% 8.56% 10.68% 11.11% 11.64% 

资产负债率 28.31% 29.20% 31.11% 31.51% 31.55% 

所得税率 7.04% 7.75% 8.40% 9.00% 9.50% 

股利支付率 50.09% 51.87% 30.00% 30.00% 30.00% 
  

资料来源：公司公告，中信证券研究部预测 
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