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证券研究报告·A股公司简评报告 通信 

IDC 持续较快增长，软件

业务低于预期 

 

事件 

公司于 2019 年 10 月 24 日发布三季报，公告显示前三季度收入

45.2 亿元，同比增长 12%，归属上市公司股东净利润 6.07 亿元，

同比增长 24.8%，扣非净利润 5.9 亿元，同比增长 23.9%。 

简评 

1、IDC 业务增长符合预期，软件业务低于预期。 

公司 IDC 业务持续增长，宝之云四期首批机柜交付上架进度符合

预期，IDC 业务今明两年仍将持续较快增长。软件业务由于钢铁

行业景气度下行，叠加公司并购武钢工技带来的成本上升，短期

毛利率、净利率有所下滑，三季度软件业务表现低于预期。公司

三季度业绩低于市场预期，但不改公司长期发展趋势。 

2、武钢工技并入，追溯调整收入和利润。 

2019 年 7 月，公司完成对武汉钢铁工程技术集团有限责任公司的

同一控制下收购，投资金额 2.92 亿元，持股比例 100%，武钢工

技自 7 月起纳入公司合并报表范围，公司对 2018Q1-2019Q2 的相

关财务指标进行了追溯调整，调整后公司 2018Q1-2018Q3 的收入

为 40.3 亿元，较调整前上升 5.2%，归母净利润为 4.86 亿元，较

调整前下降 6.1%，主要原因为武钢工技公司 2018 年度利润为亏

损。武钢工技人员并入后，公司软件业务成本上升，我们预计将

影响公司 2019 全年净利率 1-2 个点。 

3、IDC 扩容和上架符合预期，未来增长可期。 

公司宝之云四期项目首批 3200 个机柜在上半年已经交付完成，

目前处于上架率逐步爬升阶段，我们预计年底上架率打满，第二

批机柜预计在年底开始上架。宝之云四期项目的逐步达产，为公

司明后年的利润稳定增长提供保障。目前上海市在规划未来几年

的 IDC 机柜建设计划，公司作为上海本土 IDC 供应商，资源优势

明显，后续机柜扩容空间较大，IDC 业务未来增长可期。 

4、钢铁行业景气度下行，钢铁企业合并力度加大。 

此轮钢铁行业景气度周期在 2018 年中达到高点，后续钢铁行业

景气度逐季下行。对比历史数据发现，公司软件业务和钢铁行业

景气度高度相关，钢铁企业在行业景气度下行中将缩减 IT 支出， 
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主要数据 

股票价格绝对/相对市场表现（%）  
1 个月 3 个月 12 个月 

-3.16/-1.67 19.91/19.31 106.94/93.97 

总股本（万股）  114,050.03 

流通 A 股（万股）  83,307.88 

总市值（亿元）  399.06 

流通市值（亿元）  291.49 

近 3 月日均成交量（万）  704.3 
 

股价表现 

 
 

相关研究报告  
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宝信软件中报点评——业绩符合预期，

IDC 业务贡献确定性业绩 
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公司软件业务增速可能会受影响。但国内钢铁行业较为分散，最大的宝武集团的市占率低于 10%，后续有望仍

将持续对其他钢铁企业进行并购，类似宝钢合并武钢，给宝信软件带来武钢信息化软件订单的事件仍有望持续

发生，利好宝信软件在钢铁行业软件市占率的提升。 

5、调整公司盈利预测，给与“增持”评级。 

我们调整公司 2019、2020 年归母净利润预测，分别为 8.3 亿元、10.5 亿元，目前公司市值对应 2019、2020 年

PE 倍数分别为 48X、38X，给与“增持”评级。 

6、风险提示。 

钢铁行业景气度下行，公司软件业务增速放缓；云计算行业发展不及预期等。 
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分析师介绍 
阎贵成：通信行业首席分析师，北京大学学士、硕士，近 8 年中国移动工作经验，2016

年初起从事通信行业的证券研究工作，专注于 5G、光通信、物联网、海外 TMT 等领

域研究。系 2017 年《新财富》、《水晶球》、Wind 通信行业最佳分析师第一名团队核心

成员，2018 年《水晶球》最佳分析师通信行业第一名、IAMAC 最受欢迎卖方分析师

团队核心成员。 

武超则：中信建投证券研究发展部行政负责人，董事总经理，TMT 行业首席分析师，

专注于 TMT 行业研究，包括云计算、在线教育、物联网等。2013-2017 年连续五年《新

财富》通信行业最佳分析师评选第一名。2018 年保险业 IAMAC 最受欢迎卖方分析师

通信行业第一名，2018《水晶球》最佳分析师通信行业第一名。 

报告贡献人 
梁廷：华中科技大学工学学士、硕士，6 年华为网络解决方案销售经验。主要研究 IDC&

云计算、网络可视化、统一通信等方向。    

研究服务 
保险组 

张博 010-85130905  zhangbo@csc.com.cn 

郭洁 -85130212  guojie@csc.com.cn 

郭畅 010-65608482  guochang@csc.com.cn 

张勇 010-86451312  zhangyongzgs@csc.com.cn 

高思雨 010-8513  gaosiyu@csc.com.cn 

张宇 010-86451497  zhangyuyf@csc.com.cn 
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评级说明 

以上证指数或者深证综指的涨跌幅为基准。 

买入：未来 6 个月内相对超出市场表现 15％以上； 

增持：未来 6 个月内相对超出市场表现 5—15％； 

中性：未来 6 个月内相对市场表现在-5—5％之间； 

减持：未来 6 个月内相对弱于市场表现 5—15％； 

卖出：未来 6 个月内相对弱于市场表现 15％以上。 
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本报告仅供本公司的客户使用，本公司不会仅因接收人收到本报告而视其为客户。 

本报告的信息均来源于本公司认为可信的公开资料，但本公司及研究人员对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，

也不保证本报告所包含的信息或建议在本报告发出后不会发生任何变更，且本报告中的资料、意见和预测均仅反映本报告发

布时的资料、意见和预测，可能在随后会作出调整。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建议仅供参

考，不构成投资者在投资、法律、会计或税务等方面的最终操作建议。本公司不就报告中的内容对投资者作出的最终操作建

议做任何担保，没有任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺。投资者应自主作出投资决策并

自行承担投资风险，据本报告做出的任何决策与本公司和本报告作者无关。 

在法律允许的情况下，本公司及其关联机构可能会持有本报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，也可能为这些公

司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或类似的金融服务。 

本报告版权仅为本公司所有。未经本公司书面许可，任何机构和/或个人不得以任何形式翻版、复制和发布本报告。任

何机构和个人如引用、刊发本报告，须同时注明出处为中信建投证券研究发展部，且不得对本报告进行任何有悖原意的引用、

删节和/或修改。  

本公司具备证券投资咨询业务资格，且本文作者为在中国证券业协会登记注册的证券分析师，以勤勉尽责的职业态度，

独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确地反映了作者的研究观点。本文作者不曾也将不会因本报告中的具体推荐意见或

观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 

股市有风险，入市需谨慎。 
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