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 今日公布 08 年年报数据，本期实现营业收入 21.47 亿元，同比增长

17.60%，实现归属于母公司的净利润为 1.81 亿元，同比增长 32.42%,

每股收益为 0.69 元。 

 四季度收到多重负面影响：公司上半年业务推进情况喜人，收入增速达

到 31%，但是其后受到整体经济低迷影响，增速逐渐下滑，特别是第四

季度，由于有部分客户出于享受国家固定资产投资增值税优惠政策原因，

将部分合同推迟到 09 年结算，涉及约 2.2 亿元合同金额，其次由于钢铁

行业不景气，下游客户生产线停产，导致相关服务费减收，预计减收一千

万元左右。因此 08 年四季度，公司完成净利润数额大大低于此前预期。 

 业务多元化不断加深：公司发展起源于钢铁行业，目前收入来源主要也

来自来自钢铁行业，但是凭借雄厚的研发实力与稳定的业务团队，公司在

新的行业上不断拓展，在新的产品上不端拓展。公司目前尝试将自身在钢

铁行业信息化的成功经验向有色行业（铜业、铝业）拓展，也实现了客户

突破；同时在智能交通领域（交通监管、轨道监控以及隧道监控）也具备

了很强的市场竞争力。在钢铁行业其他客户拓展上，公司已经发掘了湘钢、

天钢、沙钢、攀钢等优质客户。在软件外包上，公司坚持开展高端业务，

项目单价远远高于国内平均水平。 

 新业务、新产品即将登上舞台：公司目前拥有钢材喷印机、全氢罩式炉

的完全知识产权，计划加大投入研发工业 CT，以上设备全部为具有很高

技术附加值、具备广阔进口替代前景的优质产品，随着国内钢铁行业优质

产能占比的不断提升，销售前景较为喜人。同时，公司目前也与国内大型

国有企业洽谈向其提供全面信息化服务业务，一旦完成，将为公司树立新

的业务开展模式，同时也将为公司提供稳定的服务收益。 

 钢铁行业信息化前景仍然乐观：国务院今年刚刚通过的钢铁行业调整振

兴规划，强调“加大技术改造、研发和引进力度”、“发挥大集团的带动

作用，推进企业联合重组”，我们仍然坚信钢铁行业由于落后产能淘汰、

优质产能集中而产生大量的行业整合机会，这将催生大规模的信息化建设

需求。而拥有优质客户、优质稳定业务团队的宝信软件，无疑将是能够主

要受益的行业龙头。 

 我们预计公司主营业务 2009、2010 年每股收益分别为 0.83、1.03 元，

维持“增持”的投资评级。 

 风险提示：公司向其他行业进行拓展具有一定的不确定性，将有可能影响

到公司的发展；钢铁行业信息化投入有可能出现下滑的迹象。 
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投资评级         买入 增持 中性 减持（维持）
股价（2009 年 3 月 16 日） 18.00 元

目标价格（6 个月） 20.00 元

总股本/A 股（万股） 26224/17424
国家/地区 中国

行业 计算机软硬件

报告日期 2009 年 3 月 17 日

 

股价表现 
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宝信软件 上证综合指数

财务预测 

 2008A 2009E 2010E 2011E
营业收入（百万元） 2147 2429 2830 3311
增长比率（%） 18% 14% 17% 17%
净利润（百万元） 181 218 269 320
增长比率（%） 32% 20% 24% 30%
每股收益（元） 0.69 0.83 1.03 1.33
市盈率(X) 26.09 21.69 17.48 13.53 
资料来源：公司数据，东方证券研究所预测 
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表   单位:百万元 利润表   单位:百万元

会计年度 2007 2008E 2009E 2010E 会计年度 2007 2008E 2009E 2010E
流动资产 1219 1443 1753 2149  营业收入 1829 2124 2429 2830 
  现金 283 446 600 787  营业成本 1383 1595 1819 2109 
  应收账款 509 592 676 788  营业税金及附加 14 16 18 21 
  其它应收款 18 20 23 27  营业费用 104 113 126 142 
  预付账款 126 88 113 147  管理费用 186 204 231 269 
  存货 209 241 275 319  财务费用 0 -15 -22 -29 
  其他 73 56 65 81  资产减值损失 0 0 0 0 
非流动资产 180 187 204 217  公允价值变动收益 5 2 2 2 
  长期投资 28 28 28 28  投资净收益 5 7 8 8 
  固定资产 90 118 137 149  营业利润 152 220 265 328 
  无形资产 24 25 27 30  营业外收入 16 0 0 0 
  其他 37 16 12 10  营业外支出 1 0 0 0 
资产总计 1399 1630 1957 2366  利润总额 167 220 265 328 
流动负债 694 781 879 1007  所得税 25 33 40 49 
  短期借款 8 0 0 0  净利润 142 187 225 279 
  应付账款 206 238 272 315  少数股东损益 5 7 8 10 
  其他 480 543 607 692  归属于母公司净利润 137 181 218 269 
非流动负债 23 18 19 19  EBITDA 175 224 268 329 
  长期借款 0 0 0 0  EPS（元） 0.52 0.69 0.83 1.03 
  其他 23 18 19 19       
负债合计 717 799 898 1026  主要财务比率     
 少数股东权益 23 30 37 47  会计年度 2007 2008E 2009E 2010E
  股本 262 262 262 262  成长能力 
  资本公积 25 25 25 25  营业收入 19.7% 16.2% 14.3% 16.5%
  留存收益 371 513 730 1000  营业利润 62.5% 45.0% 20.4% 23.7%
归属母公司股东权益 658 801 1021 1293  归属于母公司净利润 56.4% 32.0% 20.4% 23.7%
负债和股东权益 1399 1630 1957 2366  获利能力 
      毛利率 24.4% 24.9% 25.1% 25.5%
现金流量表   单位:百万元 净利率 9.8% 7.5% 8.5% 9.0%
会计年度 2007 2008E 2009E 2010E ROE 20.8% 22.6% 21.3% 20.8%
经营活动现金流 118 228 168 195  ROIC 40.6% 58.9% 57.9% 58.3%
  净利润 142 187 225 279  偿债能力 
  折旧摊销 22 19 25 30  资产负债率 51.3% 49.0% 45.9% 43.4%
  财务费用 0 -15 -22 -29  净负债比率 
  投资损失 -5 -7 -8 -8  流动比率 1.76 1.85 1.99 2.13 
营运资金变动 -41 41 -60 -86  速动比率 1.46 1.54 1.68 1.82 
  其它 0 3 7 8  营运能力 
投资活动现金流 -33 -33 -36 -37  总资产周转率 1.48 1.40 1.35 1.31 
  资本支出 31 38 38 38  应收账款周转率 4 4 4 4 
  长期投资 -6 0 0 0  应付账款周转率 6.96 7.18 7.14 7.19 
  其他 -7 5 2 1  每股指标（元） 
筹资活动现金流 -2 -33 22 29  每股收益 0.52 0.69 0.83 1.03 
  短期借款 0 -8 0 0  每股经营现金流 0.45 0.87 0.64 0.74 
  长期借款 -0 0 0 0  每股净资产 2.51 3.06 3.89 4.93 
  普通股增加 0 0 0 0  估值比率 
  资本公积增加 -3 0 0 0  P/E 35.92 27.21 22.59 18.26 
  其他 1 -25 22 29  P/B 7.47 6.13 4.82 3.80 
现金净增加额 83 162 154 187  EV/EBITDA 26 21 17 14 

资料来源：东方证券研究所
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分析师承诺 
童胜：计算机软硬件行业资深分析师 

陈刚：首席分析师 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，以勤勉的职业态

度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，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接收到任何形式的报酬。 

 

投资评级说明 
－  报告发布日后的 6 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

－  公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

－  行业投资评级的量化标准 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 
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