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宝信软件（600845.SH） 

2021 年报符合预期，钢铁数智化转型景气度持续验证 
事件：2022 年 3 月 28 日，公司发布 2021 年度报告，实现营业收入 117.59 亿元，同比增长 15.01%（调整

后）；归属于上市公司股东的净利润 18.19 亿元，同比增长 35.92%，符合前期快报范围。同日，公司发布

《2022 年度日常关联交易公告》，2022 年预计关联交易总额 100.22 亿元，其中包括营业收入 91 亿元。 

宝武数智化转型持续推进，业务毛利率持续提升。1）考虑 2021 年 8 月收购飞马智科事项，公司对前期比

较合并报表进行重述调整。收入方面，公司 2021 全年实现营业收入 117.59 亿元，同比增长 15.01%（调整

后）、23.6%（调整前）；Q4 单季度实现营业收入 43.54 亿元，同比增长约 2.8%（调整后），符合市场预

期。2）分业务来看，报告期内，公司实现软件开发及工程服务收入 85.02 亿元，同比增长 19.10%，我们

预计主要系 2021 年度宝武集团整合融合推进，智慧制造、智慧运营等需求增长，公司自动化、信息化等业

务收入规模增加所致。同时，该业务毛利率也达到 27.60%，比上年同期提升 3.88 个百分点。我们预计主要

原因在于，一是在收入结构上，毛利相对较低的智能化业务在 2020 年基数较高、2021 年增速相对放缓，而

毛利较高的自动化、信息化业务持续快速增长、收入占比持续加大；二是公司工业互联网平台、PLC 等产品

均在 2021 年取得较大进展，工业互联网平台预计可降低软件开发成本、提高人员开发效率，PLC 标准化程

度高、技术含量高。伴随相关产品逐步放量、规模效应显现，我们预计公司毛利率及净利率水平有望持续提

升。3）服务外包业务来看，公司报告期内实现营业收入 31.21 亿元，同比增长 8.87%，公司在国家“新基

建”政策指引下，跟随战略客户持续推进宝之云业务全国布局；同时，该业务毛利率于 2021 年也达到了

46.72%，比上年同期增加 3.68 个百分点。根据前期公告，截至 2019 年，公司宝之云已交付项目上架率已

超过 80%，2020 年及 2021 年上架率持续攀升，我们预计宝之云前四期整体上架率或已达到 90%。根据重

大合同公告，公司 IDC 签约期限基本为十年级别，我们预计中短期内，IDC 业务将为公司提供稳健的现金流

及利润来源；长期，受益于 IT 新基建需求，公司有望成为行业龙头胜者。 

2022 年关联交易收入预计达到 91 亿元，钢铁 IT 业务景气度持续验证。1）根据《2022 年度日常关联交

易公告》，2022 年，公司预计与中国宝武钢铁集团有限公司及其下属子公司实现关联交易合计 100.22 亿元，

同比 2021 年实际发生额 71.69 亿元，增速约为 39.80%；其中，营业收入约为 91.00 亿元，同比增速约为

38.61%，验证公司钢铁 IT 业务景气度。2）根据公司前期公告，2019 年公司实现关联交易总额约为 37 亿

元，以 2022 年预计值为参考，2019-2022 年公司与宝武及下属子公司关联交易复合增长率约为 39.91%，

体现了宝武持续的兼并重组、数字化转型带来的大量 IT 需求。 

整体费用率保持稳定，研发投入持续加强。1）报告期内，公司实现销售费用 2.06 亿元，同比增长 21.57%；

销售费用率为 1.75%，比上年同期降低 0.01 个百分点。管理费用 3.30 亿元，同比增长 25.36%；管理费用

率为 2.81%，比上年同期提升 0.62 个百分点。销售费用及管理费用变动的原因主要系一方面系本年职工薪

酬、股权激励费用增加，另一方面，去年有宝武集团专项补贴以及国家社保减免政策，去年同期销管费用偏

低所致。2）研发费用 12.90 亿元，同比增长 29.60%；研发费用率为 10.97%，比上年同期提升 1 个百分点，

主要系公司加大智慧制造、工业互联网及大数据等研发投入所致。2021 年，公司员工总人数达到 5258 人，

相比 2020 年增长 1052 人；其中，销售人员增加 42 人、技术人员增加 1003 人，预计能更好地满足饱满的

钢铁订单需求。 

核心标的具备长期成长能力，估值水平凸显性价比。1）资源禀赋方面，公司承接了宝武集团的客户场景及

核心资源。内生能力方面，公司软件及服务能力不断提高，助力宝钢等成为国内一流信息化水平央企。外延

拓展方面，公司纵向持续深耕，完成由 MES、ERP 等向工业互联网、PLC 的产品深度迭代，面向国内每年近

2000 亿的工控市场空间；横向亦拓展了诸多宝武体系外及跨行业客户场景。综合而言，我们认为公司具备

长期、持续的成长能力。2）根据 Wind 数据，截至 3 月 28 日，公司当前市值对应 2022 年 PE 约为 30 倍，

估值达到近三年历史低位。 

维持“买入”评级。根据关键假设及近期公告调整盈利预测，预计 2022-2024 年公司实现收入 150.52、189.12、

232.24 亿元；归母净利润 24.18、32.02、41.32 亿元。 

风险提示：IDC 需求放缓风险、工业软件国产替代进程不及预期、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 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 9,518 11,759 15,052 18,912 23,224 

增长率 yoy（%） 39.0 23.6 28.0 25.6 22.8 

归母净利润（百万元） 1,301 1,819 2,418 3,202 4,132 

增长率 yoy（%） 

 

 

47.9 39.8 32.9 32.4 29.1 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.86 1.20 1.59 2.11 2.72 

净资产收益率（%） 18.1 19.9 21.0 22.6 23.4 

P/E（倍） 55.0 39.4 29.6 22.4 17.3 

P/B（倍） 9.8 7.9 6.3 5.1 4.1  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2022 年 3 月 28 日收盘价 
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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 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 10754 13641 17831 21860 27734  营业收入 9518 11759 15052 18912 23224 

现金 3823 4300 6503 8451 11850  营业成本 6745 7935 9905 12229 14839 

应收票据及应收账款 2551 3717 4306 5775 6604  营业税金及附加 28 42 46 57 73 

其他应收款 73 65 112 110 162  营业费用 167 206 286 350 418 

预付账款 242 412 425 626 665  管理费用 209 330 436 548 650 

存货 2917 3062 4401 4813 6369  研发费用 949 1290 1693 2175 2729 

其他流动资产 1149 2085 2085 2085 2085  财务费用 -60 -44 -47 -52 -129 

非流动资产 3316 4220 4726 5252 5710  资产减值损失 -64 -69 0 0 0 

长期投资 211 194 185 177 172  其他收益 96 139 0 0 0 

固定资产 1673 1624 2107 2620 3115  公允价值变动收益 -1 2 0 0 0 

无形资产 99 226 192 164 138  投资净收益 15 16 10 11 13 

其他非流动资产 1334 2175 2243 2290 2286  资产处置收益 0 0 0 0 0 

资产总计 14070 17860 22557 27112 33444  营业利润 1481 2004 2741 3615 4655 

流动负债 6451 7908 10002 11836 14491  营业外收入 3 11 4 5 6 

短期借款 20 143 143 143 143  营业外支出 3 2 7 3 4 

应付票据及应付账款 2233 3207 3583 4800 5373  利润总额 1482 2013 2739 3617 4658 

其他流动负债 4199 4559 6276 6894 8976  所得税 122 105 193 255 320 

非流动负债 107 348 406 403 398  净利润 1360 1909 2546 3362 4337 

长期借款 0 0 57 55 50  少数股东损益 59 90 128 160 205 

其他非流动负债 107 348 348 348 348  归属母公司净利润 1301 1819 2418 3202 4132 

负债合计 6558 8257 10408 12240 14889  EBITDA 1810 2331 2992 3915 4996 

少数股东权益 230 586 714 874 1079  EPS（元） 0.86 1.20 1.59 2.11 2.72 

股本 1155 1520 1520 1520 1520        

资本公积 3010 3554 3554 3554 3554  主要财务比率      

留存收益 3468 4280 5668 7540 10036  会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

归属母公司股东权益 7282 9017 11435 13997 17476  成长能力      

负债和股东权益 14070 17860 22557 27112 33444  营业收入(%) 39.0 23.6 28.0 25.6 22.8 

       营业利润(%) 47.6 35.3 36.8 31.9 28.8 

       归属于母公司净利润(%) 47.9 39.8 32.9 32.4 29.1 

       获利能力      

       毛利率(%) 29.1 32.5 34.2 35.3 36.1 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 13.7 15.5 16.1 16.9 17.8 

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  ROE(%) 18.1 19.9 21.0 22.6 23.4 

经营活动现金流 1466 1928 3064 3562 5004  ROIC(%) 17.0 18.8 20.1 21.8 22.5 

净利润 1360 1909 2546 3362 4337  偿债能力      

折旧摊销 442 437 405 512 633  资产负债率(%) 46.6 46.2 46.1 45.1 44.5 

财务费用 -60 -44 -47 -52 -129  净负债比率(%) -49.3 -39.0 -49.0 -53.2 -60.9 

投资损失 -15 -16 -10 -11 -13  流动比率 1.7 1.7 1.8 1.8 1.9 

营运资金变动 -410 -610 170 -249 176  速动比率 1.0 1.0 1.1 1.2 1.3 

其他经营现金流 150 252 0 0 0  营运能力      

投资活动现金流 -617 -826 -902 -1028 -1078  总资产周转率 0.8 0.7 0.7 0.8 0.8 

资本支出 333 762 516 533 464  应收账款周转率 3.5 3.8 3.8 3.8 3.8 

长期投资 -299 0 9 7 5  应付账款周转率 3.5 2.9 2.9 2.9 2.9 

其他投资现金流 -583 -64 -377 -487 -609  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -174 -1187 40 -587 -527  每股收益(最新摊薄) 0.86 1.20 1.59 2.11 2.72 

短期借款 0 122 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.96 1.27 2.02 2.34 3.29 

长期借款 0 0 57 -2 -5  每股净资产(最新摊薄) 4.79 5.93 7.52 9.21 11.50 

普通股增加 15 365 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 424 543 0 0 0  P/E 55.0 39.4 29.6 22.4 17.3 

其他筹资现金流 -614 -2217 -17 -584 -522  P/B 9.8 7.9 6.3 5.1 4.1 

现金净增加额 673 -92 2203 1948 3399  EV/EBITDA 37.6 29.4 22.2 16.5 12.3 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2022 年 3 月 28 日收盘价  
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