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[Table_Main]   

 

公司研究|信息技术|软件与服务 证券研究报告 

宝信软件(600845)公司点评报告 2019 年 10 月 25 日 

[Table_Title] 高基数、并表影响表观增速，业务持续向好 

——公司点评报告 
 

[Table_Summary] 事件： 

公司发布 2019 三季报，2019 前三季度公司实现营收 45.19 亿元，同比增

长 12.01%；实现归母净利润 6.08 亿，同比增长 24.82%；扣非后归母净利

润 5.90 亿元，同比增长 23.90%；经营性净现金流 8.76 亿元，同比增长

47.63%。 

点评： 

 业绩增长符合预期，高基数、并表影响表观增速表现 

2019 前三季度公司归母净利润同比增长 24.82%，较半年度 37.28%下降

12.46pct；扣非后归母净利润同比增长 23.90%；较半年度 46.57%下降

22.67pct，2019 前三季度公司利润增速表现不佳的主要原因是 1）受 IDC

交付影响 2018Q3 公司利润基数较高，IDC 四期受合同签订节奏影响，主

要增量在 19Q4 才能够得到体现；2）并表武钢工技业绩统计口径略有变化，

预计前三季度武钢工技略有亏损拖累公司业绩表现。 

 Q3 毛利率略有下滑，经营性现金流大幅增长 

2019Q3单季度公司毛利率27.64%，较Q2单季度毛利率34.60%下滑较多，

Q3毛利率下滑的主要原因是 2019.9.30日前公司集中交付部分 IDC四期机

柜，IDC 四期处于爬坡阶段，摊销折旧费用较大拖累 IDC 业务毛利率表现；

2）并表武钢工技业务低毛利业务拉低整体毛利率表现。2019 年前三季度

公司经营性净现金流 8.76 亿元，同比增长 47.63%，持续保持快速增长，

侧面印证公司业务进展顺利，IDC 交付节奏、武钢工技并表影响仅为短期

扰动，整体经营层面仍持续向好。 

 投资建议与盈利预测 

受益于宝武持续加大智能制造与宝武对马钢等钢厂的整合影响预计未来公

司钢铁信息化/自动化下游需求将持续保持较高的景气度，公司背靠宝武资

源在建设成本与运营成本方面优势显著，随着5G商业化逐步加速，下游 IDC

需求有望持续快速增长，预计 2019-2021 年，公司归属母公司股东净利润

分别为：8.84、11.70 和 13.26 亿元，对应 EPS 分别为：0.77、1.03 和 1.16

元/股，对应 PE 估值分别为 41、31 和 27 倍,维持公司“买入”的投资评级。 

 风险提示 

5G 发展不及预期、宝武智能制造投入不及预期、钢价大幅下滑影响公司下

游需求景气度、IDC 项目落地不及预期 
 

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 4776 5471 6946 8558 9832 

收入同比（%） 21 15 27 23 15 

归母净利润(百万元) 425 669 884 1170 1326 

归母净利润同比(%) 27 57 32 32 13 

ROE（%） 8.9 10.1 12.1 13.7 13.5 

每股收益（元） 0.37 0.59 0.77 1.03 1.16 

市盈率(P/E) 84.48 53.69 40.66 30.70 27.10 

资料来源：Wind,国元证券研究中心 
 

  
[Table_Invest] 

买入|维持 

 
[Table_TargetPrice] 当前价/目标价：  31.50 元/38.50 元 

目标期限：  6 个月 
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 38.48 / 20.18 

A 股流通股（百万股）： 1130.52 

A 股总股本（百万股）： 1140.50 

流通市值（百万元）： 35611.34 

总市值（百万元）： 35925.76 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind  
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 [Table_FinanceDetail]             
财务预测表             

资产负债表 
 

 
 

单位: 百万元 
 

利润表  
  

单位: 百万元 

会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

 

会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

流动资产 6661 6864 8474 9932 11522 

 

营业收入 4776 5471 6946 8558 9832 

  现金 3525 3772 4382 4988 5792 

 

营业成本 3502 3942 4988 6115 7051 

  应收账款 1942 1708 2386 2851 3309 

 

营业税金及附加 16 17 23 28 32 

  其他应收款 69 57 82 97 113 

 

营业费用 139 150 164 188 207 

  预付账款 148 207 245 307 351 

 

管理费用 159 171 192 220 242 

  存货 638 614 821 988 1147 

 

研发费用 521 551 634 729 838 

  其他流动资产 339 506 558 700 810 

 

财务费用 -24 -26 -37 -34 -29 

非流动资产 1961 2582 2818 3168 3538 

 

资产减值损失 10 -30 10 10 10 

  长期投资 61 73 69 70 70 

 

公允价值变动收益 0 -0 -0 -0 -0 

  固定资产 844 1030 1353 1618 1864 

 

投资净收益 9 8 2 2 2 

  无形资产 139 119 96 75 52 

 

营业利润 507 785 1024 1353 1532 

  其他非流动资产 917 1359 1300 1405 1552 

 

营业外收入 2 3 2 2 2 

资产总计 8622 9445 11292 13100 15060 

 

营业外支出 6 21 10 10 10 

流动负债 2339 2585 3223 3886 4442 

 

利润总额 503 767 1016 1345 1524 

  短期借款 10 20 17 18 17 

 

所得税 42 54 71 94 107 

  应付账款 1416 1651 2065 2541 2926 

 

净利润 461 713 944 1251 1417 

  其他流动负债 913 914 1142 1328 1499 

 

少数股东损益 35 44 61 81 91 

非流动负债 1374 89 519 379 423 

 

归属母公司净利润 425 669 884 1170 1326 

 长期借款 1 0 0 0 0 

 

EBITDA 670 996 1255 1660 1921 

 其他非流动负债 1374 89 519 378 423 

 

EPS（元） 0.54 0.76 0.77 1.03 1.16 

负债合计 3713 2674 3742 4265 4865 

 

      

 少数股东权益 126 157 218 299 390 

 

主要财务比率      

  股本 783 877 1141 1141 1141 

 

会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

  资本公积 1362 2940 2676 2676 2676 

 

成长能力      

  留存收益 2328 2863 3411 4581 5907 

 

营业收入(%) 20.6 14.6 27.0 23.2 14.9 

归属母公司股东权益 4784 6614 7331 8536 9804 

 

营业利润(%) 51.0 54.9 30.3 32.2 13.2 

负债和股东权益 8622 9445 11292 13100 15060 

 

归属母公司净利润(%) 26.7 57.3 32.0 32.4 13.3 

  

 

    

获利能力      

现金流量表 

 

 

 

单位: 百万元 

 

毛利率(%) 26.7 27.9 28.2 28.5 28.3 

会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

 

净利率(%) 8.9 12.2 12.7 13.7 13.5 

经营活动现金流 775 965 717 1274 1482 

 

ROE(%) 8.9 10.1 12.1 13.7 13.5 

  净利润 461 713 944 1251 1417 

 

ROIC(%) 14.5 19.9 21.7 25.2 25.1 

  折旧摊销 187 237 268 341 419 

 

偿债能力      

  财务费用 -24 -26 -37 -34 -29 

 

资产负债率(%) 43.1 28.3 33.1 32.6 32.3 

  投资损失 -9 -8 -2 -2 -2 

 

净负债比率(%) 0.29 0.77 0.46 0.43 0.37 

营运资金变动 112 50 -520 -332 -366 

 

流动比率 2.85 2.66 2.63 2.56 2.59 

 其他经营现金流 48 -1 63 50 43 

 

速动比率 2.56 2.41 2.36 2.29 2.32 

投资活动现金流 -448 -627 -397 -596 -697 

 

营运能力      

  资本支出 439 624 330 530 630 

 

总资产周转率 0.62 0.61 0.67 0.70 0.70 

  长期投资 13 5 -4 1 -0 

 

应收账款周转率 2 3 3 3 3 

 其他投资现金流 4 2 -71 -65 -67 

 

应付账款周转率 2.65 2.57 2.69 2.66 2.58 

筹资活动现金流 1461 -101 291 -71 19 

 

每股指标（元）      

  短期借款 0 10 -3 1 -0 

 

每股收益(最新摊薄) 0.37 0.59 0.77 1.03 1.16 

  长期借款 -0 -0 0 0 0 

 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.68 0.85 0.63 1.12 1.30 

  普通股增加 0 94 263 0 0 

 

每股净资产(最新摊薄) 4.19 5.80 6.43 7.48 8.60 

  资本公积增加 0 1578 -263 0 0 

 

估值比率      

 其他筹资现金流 1462 -1783 294 -72 19 

 

P/E 84.48 53.69 40.66 30.70 27.10 

现金净增加额 1786 239 610 606 803  P/B 7.51 5.43 4.90 4.21 3.66 

 

     

 

EV/EBITDA 48 32 26 19 17 



    

      

 

 

 


