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宝信软件（600845.SH） 

上海宝信业绩高增，武钢工技实现扭亏 

事件。宝信软件 2020 年 1 月 23 日发布 2019 年业绩预告：2019 年公司

实现归母净利润为 8.4 亿元-9.1 亿元，同比增长 25%-36%。 

宝信软件主体净利润同比增长 25%-36%，武钢工技 2019 年基本实现

扭亏。2019 年，宝信软件（含武钢工技）总体实现归母净利润为 8.4-9.1

亿元。如果只考虑宝信软件（不并表武钢工技），2018 年归母净利润为

6.7 亿元，2019 年归母净利润为 8.4-9.1 亿元，同比增长 25%-36%；如

果考虑了合并武钢工技后的宝信软件（18-19 年武钢工技皆并表），2018

年归母净利润为 4.4 亿元，2019 年归母净利润为 8.4 亿元-9.1 亿元，同

比增长 91%-107%。其中，武钢工技 2018 年净利润-2.29 亿元，2019 年

度基本实现扭亏。 

获批上海首批 IDC 能耗指标，坐拥一线城市稀缺 IDC 资源。2019 年 11

月 14 日，经信委发布《上海市推进新一代信息基础设施建设助力提升城

市能级和核心竞争力三年行动计划（2018-2020 年）的通知》，明确首批

支持用能的新建 IDC 项目名单，确保在 2020 年底前投产运行，其中宝信

软件获批 5000 个机架数，占比 20%。宝信软件在 IDC 资源稀缺、能耗竞

争激烈的一线城市拿到指标，意味着公司的实力，后续有望再次获得能耗

指标。 

占据上海稀缺资源， IDC 建设模式往二线城市复制。依托宝武集团钢铁

厂资源，宝信在上海拥有天然的产业资源竞争优势。上海区域市场历来是

大型客户全国数据中心资源部署的重要节点，当前互联网、金融企业客户

需求处于不断释放阶段，且资源需求持续扩展。而宝信软件依托股东方宝

武集团，解决建设 IDC 机房的土地、水、电等关键限制因素。目前上海四

期机柜数量超 2.7 万个，同时 IDC 模式还向武汉等地复制。 

投资建议：维持“买入”评级。预计宝信软件 2019-2021 年的归母净利润

分别为 8.87 亿元、11.89 亿元、13.30 亿元，CAGR 为 25.7%。 

风险提示：IDC 需求放缓风险、武汉 IDC 建设进度不及预期、钢铁等下游

行业信息化需求下滑风险、受宝武集团经营状况影响大。 

 

财务指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 4,776 5,471 6,668 8,091 9,359 

增长率 yoy（%） 20.6 14.6 21.9 21.3 15.7 

归母净利润（百万元） 425 669 887 1,189 1,330 

增长率 yoy（%） 

 

 

26.7 57.3 32.5 34.1 11.8 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.37 0.59 0.78 1.04 1.17 

净资产收益率（%） 9.4 10.5 12.8 15.1 14.9 

P/E（倍） 103.9 66.0 49.8 37.2 33.2 

P/B（倍） 9.9 6.7 6.2 5.5 4.8  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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财务报表和主要财务比率 

 
 

资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产 6,661 6,864 8,088 9,011 10,784  营业收入 4,776 5,471 6,668 8,091 9,359 

现金 3,525 3,772 3,992 4,716 5,219  营业成本 3,502 3,942 4,785 5,732 6,671 

应收账款 1,942 1,708 2,334 2,290 3,215  营业税金及附加 16 17 21 25 29 

其他应收款 57 0 83 25 109  营业费用 139 150 180 218 253 

预付账款 148 207 226 299 308  管理费用 680 171 207 251 285 

存货 638 614 906 914 1,204  财务费用 -24 -26 -53 -59 -68 

其他流动资产 352 564 547 767 728  资产减值损失 10 -30 -11 -29 -25 

非流动资产 1,961 2,582 2,916 3,267 3,592  公允价值变动收益 0 -0 -0 -0 -0 

长期投资 61 73 87 102 117  投资净收益 9 8 13 17 21 

固定投资 844 1,030 1,384 1,494 1,768  营业利润 507 785 1,015 1,361 1,523 

无形资产 139 119 84 48 12  营业外收入 2 3 4 5 6 

其他非流动资产 917 1,359 1,361 1,624 1,695  营业外支出 6 21 5 7 9 

资产总计 8,622 9,445 11,004 12,278 14,376  利润总额 503 767 1,014 1,359 1,520 

流动负债 2,339 2,585 3,498 3,735 4,648  所得税 42 54 69 92 103 

短期借款 10 20 15 18 16  净利润 461 713 945 1,267 1,417 

应付账款 1,345 1,651 1,986 2,370 2,700  少数股东收益 35 44 58 78 87 

其他流动负债 983 914 1,497 1,347 1,932  归属母公司净利润 425 669 887 1,189 1,330 

非流动负债 1,374 89 125 161 190  EBITDA 663 974 1,195 1,595 1,807 

长期借款 1,271 0 36 72 101  EPS（元/股） 0.37 0.59 0.78 1.04 1.17 

其他非流动负债 104 89 89 89 89        

负债合计 3,713 2,674 3,623 3,896 4,838  主要财务比率      

少数股东权益 126 157 215 293 380  会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

股本 783 877 1,141 1,141 1,141  成长能力      

资本公积 1,362 2,940 2,676 2,676 2,676  营业收入（%） 20.6 14.6 21.9 21.3 15.7 

留存收益 2,328 2,863 3,470 4,269 5,141  营业利润（%） 53.5 54.9 29.2 34.2 11.9 

归属母公司股东收益 4,784 6,614 7,166 8,089 9,158  归属母公司净利润（%） 26.7 57.3 32.5 34.1 11.8 

负债和股东权益 8,622 9,445 11,004 12,278 14,376  盈利能力      

       毛利率（%） 26.7 27.9 28.2 29.2 28.7 

现金流表（百万元）       净利率（%） 8.9 12.2 13.3 14.7 14.2 

会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  ROE（%） 9.4 10.5 12.8 15.1 14.9 

经营活动现金流 775 965 1,023 1,515 1,320  ROIC 7.1 10.2 12.2 14.6 14.3 

净利润 461 713 945 1,267 1,417  偿债能力      

折旧摊销 187 237 239 300 361  资产负债率（%） 43.1 28.3 32.9 31.7 33.7 

财务费用 -24 -26 -53 -59 -68  净负债比率（%） -45.7 -55.4 -53.3 -55.0 -53.1 

投资损失 -9 -8 -13 -17 -21  流动比率 2.8 2.7 2.3 2.4 2.3 

营运资金变动 112 50 -95 24 -369  速动比率 2.6 2.4 2.1 2.2 2.1 

其他经营现金流 48 -1 0 0 0  营运能力      

投资活动现金流 -448 -627 -560 -634 -664  总资产周转率 0.62 0.61 0.65 0.70 0.70 

资本支出 439 624 321 336 309  应收账款周转率 2.4 3.0 3.3 3.5 3.4 

长期投资 -13 -5 -14 -12 -16  应付账款周转率 2.7 2.6 2.6 2.6 2.6 

其他投资现金流 -22 -8 -254 -310 -371  每股指标（元/股）      

筹资活动现金流 1,461 -101 -243 -157 -153  每股收益（最新摊薄） 0.37 0.59 0.78 1.04 1.17 

短期借款 0 10 -5 3 -1  每股经营现金流（最新摊薄） 0.61 1.05 0.90 1.33 1.16 

长期借款 1,270 -1,270 36 36 29  每股净资产（最新摊薄） 3.92 5.80 6.28 7.09 8.03 

普通股增加 0 94 263 0 0  估值指标（倍）      

资本公积增加 0 1,578 -263 0 0  P/E 103.9 66.0 49.8 37.2 33.2 

其他筹资现金流 191 -513 -273 -195 -181  P/B 9.9 6.7 6.2 5.5 4.8 

现金净增加额 1,786 239 220 724 503  EV/EBITDA 63.6 41.8 33.9 25.1 21.9 
 

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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事件： 

宝信软件 2020 年 1 月 23 日发布 2019 年业绩预告：2019 年公司实现归母净利润为 8.4

亿元-9.1 亿元，同比增长 25%-36%。 

 

点评： 

宝信软件主体净利润同比增长 25%-36%，武钢工技 2019 年基本实现扭亏。2019 年，

宝信软件（含武钢工技）总体实现归母净利润为 8.4-9.1 亿元。如果只考虑宝信软件（不

并表武钢工技），2018 年归母净利润为 6.7 亿元，2019 年归母净利润为 8.4-9.1 亿元，

同比增长 25%-36%；如果考虑了合并武钢工技后的宝信软件（18-19 年武钢工技皆并

表），2018 年归母净利润为 4.4 亿元，2019 年归母净利润为 8.4 亿元-9.1 亿元，同比增

长 91%-107%。其中，武钢工技 2018 年净利润-2.29 亿元，2019 年度基本实现扭亏。 

 

图表 1：宝信软件排除武汉工技并表影响后的业绩情况（单位：百万元） 

 2018 年 2019 下限 2019 上限 

归母净利润 669 839 909 

YoY  25% 36% 

宝软主体归母净利润-假设武钢工技不并表 669 839 909 

YoY  25% 36% 

武钢工技净利润 -229 0 

归母净利润-假设 18-19 年武钢工技皆并表 440 839 909 

YoY  91% 107% 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

获批上海首批 IDC 能耗指标，坐拥一线城市稀缺 IDC 资源。2019 年 11 月 14 日，经信

委发布《上海市推进新一代信息基础设施建设助力提升城市能级和核心竞争力三年行动

计划（2018-2020 年）的通知》，明确首批支持用能的新建 IDC 项目名单，确保在 2020

年底前投产运行，其中宝信软件获批 5000 个机架数，占比 20%。宝信软件在 IDC 资源

稀缺、能耗竞争激烈的一线城市拿到指标，意味着公司的实力，后续有望再次获得能耗

指标。 

图表2：上海经信委关于2019年首批新建 IDC用能指标 

序号 企业名称 项目名称 项目地址 机架数（个） 
1 上海科技网络通信有限公司 松江大数据计算中心项目 松江区书海路 349 号 4026 
2 上海华宇电子工程有限公司 金融 AK 云基地一期项目 松江区施园路 8 号 3024 

3 中国电信上海分公司 中国电信上海公司蕰川五期数

据中心项目 

宝山区蕰川公路 777 号（宝钢罗泾

厂区） 
5000 

4 上海有孚网络股份有限公司 上海有孚网络临港大数据平台项目 
浦东新区书院镇丽正路 1510/1512

号港彤工业园 5000 

5 万国数据服务有限公司 
浦江镇智能云服务大数据产业

园 
闵行区浦星公路699号 5000 

6 上海云宿科技有限公司 
网宿科技嘉定云计算数据产业

园 
嘉定工业园区内（东至新徕路，南至大田

路，西至新冠路，北至汇发路） 3025 
资料来源：上海经信委，国盛证券研究所 

 

占据上海稀缺资源， IDC 建设模式往二线城市复制。依托宝武集团钢铁厂资源，宝信
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在上海拥有天然的产业资源竞争优势。上海区域市场历来是大型客户全国数据中心资源

部署的重要节点，当前互联网、金融企业客户需求处于不断释放阶段，且资源需求持续

扩展。而宝信软件依托股东方宝武集团，解决建设 IDC 机房的土地、水、电等关键限制

因素。目前上海四期机柜数量超 2.7 万个，同时 IDC 模式还向武汉等地复制。 

 

 

 

投资建议：维持“买入”评级。预计宝信软件 2019-2021 年的归母净利润分别为 8.87 亿

元、11.89 亿元、13.30 亿元，CAGR 为 25.7%。 

风险提示 

IDC 需求放缓风险： IDC 建设需求与下游 IaaS 企业云计算业务的发展相关，如果云计

算需求放缓，IaaS 企业的支出下降，将会影响 IDC 建设公司的收入及利润。 

武汉 IDC 建设进度不及预期：IDC 建设受到天气等自然因素影响，建设进度容易推迟，

进而 IDC 不能按时交付。 

钢铁等下游行业信息化需求下滑风险：随着国家不断推进钢铁等下游行业的供给侧改革，

加之钢铁行业信息化率已较高，未来宝信软件来自下游钢铁行业等制造业新增信息化业

务需求面临一定的下滑风险。 

受宝武集团经营状况影响大：宝信软件客户集中度仍较高，其中仍有较大比例的收入来

自于宝武集团及其下属子公司，受宝武集团的经营影响较大。 
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