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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 27.11 元

总市值/流通市值 78196/77128 百万元

52周最高价/最低价 49.33/26.38 元

近 3 个月日均成交额 464.54 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）-上半年业绩稳健增长，自动化进展可

期》 ——2024-08-28

《宝信软件（600845.SH）——2024 年一季报点评-收入增速反弹，

业绩持续稳健增长》 ——2024-04-25

《宝信软件（600845.SH）——2023 年报点评-归母净利润增长约

17%，毛利率创新高》 ——2024-03-31

《宝信软件（600845.SH）-单 Q3 利润增长超 31%，保持高质量成

长》 ——2023-10-23

《宝信软件（600845.SH）-Q2 收入增速超 27%，软件业务毛利率

提升》 ——2023-08-20

三季度收入和利润承压。公司前三季度收入97.57亿元（+10.64%），归母

净利润19.30亿元（+3.16%），扣非归母净利润18.85亿元（+4.70%）。单

Q3来看，公司收入30.14亿元（-4.06%），归母净利润5.99亿元（-15.50%），

扣非归母净利润5.81亿元（-16.32%），主要受到下游行业影响。

毛利率同比有所下降，控费效果明显。公司前三季度毛利率为36.06%，同比

下降3.51个百分点。费用方面，公司销售、管理、研发费用同比下降10.04%、

22.47%、7.44%。但Q3来看，公司毛利率、现金流也均有下降。从存货和合

同负债来看，虽然同比有所下降，但环比中报均出现回升，呈现积极信号。

全栈自主可控PLC产品成功首发，国产化有望加速。24年9月，公司成功发

布自主研发的工业控制系统核心部件——全栈自主可控PLC T3、T4系列产

品。天行系列PLC产品从操作系统，到运行时软件，再到编程环境实现了全

栈自主可控，具有高度的可靠性、稳定性和灵活性，可广泛应用于各行业自

动化领域，是工业控制领域国产化替代的重要突破。公司在PLC领域持续投

入，目前团队专职研发人员近400人。目前自研PLC产品在湖南宏旺基地实

现全厂冷轧工序一次性全覆盖的规模性示范应用，涵盖14条机组超过120

套主控单元，成为目前国内规模最大的国产控制系统示范项目。随着产品在

连轧机、处理线等多种复杂工序中获得成功验证，国产化替代有望持续加速。

IDC业务中标大单，重回增长节奏。公司近期成功中标某互联网巨头的IDC

项目，宝之云华北基地成为该项目的承接方。公司已接收60MW IT 订单，同

时预留60MW IT且保障可短期交付。宝之云华北基地位于河北省张家口宣化

区宣钢厂区内，位于国家“东数西算”的张家口集群，总规划2万个8kW机

柜，总规模达到160MW IT。此次中标项目约占总规划规模的75%以上。该项

目将采用绿色可再生能源电力，力争在2030年前实现100%的可再生能源电

力使用。公司复制上海宝之云管理、资源等优势，IDC业务将重回增长节奏。

风险提示：宏观经济影响 IT 支出；行业竞争加剧；新业务拓展不及预期。

投资建议：维持“优于大市”评级。由于下游钢铁行业承压，下修盈利预测，

预计 2024-2026 年归母净利润由 30.22/37.60/45.93 亿元，下修为

29.07/36.26/44.23亿元，对应当前PE为27/22/18倍。考虑到公司PLC等

国产替代空间广阔，且IDC业务再次中标大单，未来业绩有望加速，维持“优

于大市”评级。

盈利预测和财务指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 13,150 12,916 14,910 18,066 21,863

(+/-%) 11.8% -1.8% 15.4% 21.2% 21.0%

净利润(百万元) 2186 2554 2907 3626 4423

(+/-%) 20.2% 16.8% 13.8% 24.8% 22.0%

每股收益（元） 0.76 0.89 1.01 1.26 1.53

EBIT Margin 17.1% 19.8% 20.2% 20.9% 21.2%

净资产收益率（ROE） 22.0% 22.6% 23.5% 26.5% 29.0%

市盈率（PE） 35.8 30.6 26.9 21.6 17.7

EV/EBITDA 33.7 30.3 28.1 23.1 19.7

市净率（PB） 7.86 6.91 6.33 5.72 5.12

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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公司前三季度收入 97.57 亿元（+10.64%），归母净利润 19.30 亿元（+3.16%），

扣非归母净利润 18.85 亿元（+4.70%）。单 Q3 来看，公司收入 30.14 亿元（-4.06%），

归母净利润 5.99 亿元（-15.50%），扣非归母净利润 5.81 亿元（-16.32%），主

要受到下游行业影响。

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

投资建议：维持“优于大市”评级。由于下游钢铁行业承压，下修盈利预测，预

计 2024-2026 年 归 母 净 利 润 由 30.22/37.60/45.93 亿 元 ， 下 修 为

29.07/36.26/44.23 亿元，对应当前 PE 为 27/22/18 倍。考虑到公司 PLC 等国产

替代空间广阔，且 IDC 业务再次中标大单，未来业绩有望加速，维持“优于大市”

评级。
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 利润表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

现金及现金等价物 4929 5960 7290 8533 10047 营业收入 13150 12916 14910 18066 21863

应收款项 3739 3553 4102 4970 6015 营业成本 8806 8147 9653 11750 14322

存货净额 3148 3524 4259 5183 6327 营业税金及附加 68 72 83 101 122

其他流动资产 3661 4090 4722 5721 6923 销售费用 229 251 259 314 378

流动资产合计 15482 17133 20379 24412 29318 管理费用 362 430 410 459 554

固定资产 2006 2171 2221 2247 2249 研发费用 1432 1454 1491 1662 1858

无形资产及其他 206 192 185 179 172 财务费用 (100) (57) (92) (111) (132)

投资性房地产 1696 2203 2203 2203 2203 投资收益 15 33 20 20 20

长期股权投资 191 183 183 183 183

资产减值及公允价值变

动 95 128 (120) (120) (120)

资产总计 19581 21883 25171 29224 34124 其他收入 (1505) (1417) (1291) (1452) (1638)

短期借款及交易性金融

负债 212 174 174 174 174 营业利润 2390 2818 3205 4000 4880

应付款项 3945 4291 5186 6310 7703 营业外净收支 9 3 5 5 5

其他流动负债 4325 4428 5285 6411 7821 利润总额 2399 2820 3210 4005 4885

流动负债合计 8482 8893 10645 12896 15699 所得税费用 148 209 238 297 362

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 少数股东损益 65 58 65 82 100

其他长期负债 439 901 1363 1825 2288 归属于母公司净利润 2186 2554 2907 3626 4423

长期负债合计 439 901 1363 1825 2288 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 8921 9794 12008 14721 17987 净利润 2186 2554 2907 3626 4423

少数股东权益 717 782 805 835 871 资产减值准备 28 (42) 22 2 0

股东权益 9943 11307 12358 13668 15267 折旧摊销 329 343 192 236 262

负债和股东权益总计 19581 21883 25171 29224 34124 公允价值变动损失 (95) (128) 120 120 120

财务费用 (100) (57) (92) (111) (132)

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 (477) (258) 321 (77) (125)

每股收益 0.76 0.89 1.01 1.26 1.53 其它 (10) 62 2 28 36

每股红利 0.55 0.57 0.64 0.80 0.98 经营活动现金流 1961 2531 3564 3935 4716

每股净资产 3.45 3.92 4.29 4.74 5.29 资本开支 0 (568) (377) (377) (377)

ROIC 22.04% 21.54% 25% 33% 39% 其它投资现金流 2 (0) 0 0 0

ROE 21.99% 22.58% 24% 27% 29% 投资活动现金流 5 (561) (377) (377) (377)

毛利率 33% 37% 35% 35% 34% 权益性融资 (4) 572 0 0 0

EBIT Margin 17% 20% 20% 21% 21% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 20% 22% 22% 22% 22% 支付股利、利息 (1576) (1631) (1856) (2315) (2825)

收入增长 12% -2% 15% 21% 21% 其它融资现金流 1820 1751 0 0 0

净利润增长率 20% 17% 14% 25% 22% 融资活动现金流 (1337) (939) (1856) (2315) (2825)

资产负债率 49% 48% 51% 53% 55% 现金净变动 630 1031 1330 1242 1514

股息率 2.0% 2.1% 2.4% 3.0% 3.6% 货币资金的期初余额 4300 4929 5960 7290 8533

P/E 35.8 30.6 26.9 21.6 17.7 货币资金的期末余额 4929 5960 7290 8533 10047

P/B 7.9 6.9 6.3 5.7 5.1 企业自由现金流 0 1888 2926 3281 4045

EV/EBITDA 33.7 30.3 28.1 23.1 19.7 权益自由现金流 0 3639 3011 3383 4167

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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国信证券投资评级

投资评级标准 类别 级别 说明

报告中投资建议所涉及的评级（如有）分为股票评

级和行业评级（另有说明的除外）。评级标准为报

告发布日后 6到 12个月内的相对市场表现，也即报

告发布日后的6到12个月内公司股价（或行业指数）
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