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宝信软件（600845）：09 年公司有望保持平稳增长

  

2009 年 4 月 27 日 持有

 

内容简介： 

 公司 2009 年第一季度实现主营业务收入 6.07 亿元，同比增长

了 26.31％；实现归属母公司所有者净利润 5741 万元，同比增

长了 39.73％；扣除非经常性损益后 0.19 元；公司经营情况略

高于我们的预测 

 预计公司 2009、2010、2011 年 EPS 分别为 0.83 元、1.01 元和

1.20 元；给予公司 2009—2011 年市盈率分别为 28、22、18 倍；

给予“持有”的投资评级。 
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公司一年市场表现 
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宝信软件 上证综合指数

 
公司基本数据 

流通市值(亿元) 9.36 

总市值(亿元) 58.74 

总股本(亿股) 2.62 

流通股本(亿股) 0.42 

12个月最高/最低（元） 42.35/10.95 

盈利预测(百万元) 

项目 2009E 2010E 2011E 

营业收入 2,576.17 3,142.93 3,740.09 

营业成本 2,353.26 2,870.98 3,416.46 

销售费用 128.15 156.34 186.05 

管理费用 317.56 387.42 461.03 

净利润 217.55 265.41 315.84 

EPS（元） 0.83 1.01 1.20 

相关报告 

《宝信软件（600845）多元化有助于公司业绩稳定

增长》2009/3/20 

《宝信软件（600845）：主营业务保持高速增长》

2008/10/22 
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公司 2009 年第一季度实现主营业务收入 6.07 亿元，同比增长了 26.31％；实现归属

母公司所有者净利润 5741 万元，同比增长了 39.73％；扣除非经常性损益后 0.19 元；公

司经营情况略高于我们的预测。 

盈利能力略有下降  产业结构调整将持续深入 

从盈利能力方面来看，公司综合毛利率达到 23.16%，同比下降毛利率 1.15 个百分点，

环比下降 3.41 个百分点。从历史数据来看，一季度毛利率有所下降属于正常现象。预期在

一季度后，公司毛利率将稳步回升至原有水平。从披露材料来看，公司通过对产业结构的

调整，增加了毛利率较高业务的比重。我们认为，随着公司的产业结构战略的实施，公司

综合毛利率将得到平稳增长，从而使得公司盈利能力得到较大提高。 

期间费用增长过快  源于薪酬增长与研发投入 

管理费用同比增长了 53.57%，销售费用同比增长了 19.37%，综合来看期间费用同比增

长了 34.31%，远高于收入增速。主要原因在于人员的增长和薪酬水平的增长，研发投入的

增长。另外，公司 08 年一季度管理费用较低也是重要的原因之一。我们认为费用控制的成

效将在一季度往后逐渐显现。 

09 年公司有望保持平稳增长 

预期 09 年钢铁行业表现较弱，钢铁行业 IT 投资与公司业务关系密切，但是由于全行

业信息化水平不足可以抵消部分行业下行影响，预计软件工程及开发09 年将增长15%—19%

左右。 而服务外包行业受到金融危机影响加大，且价格受到打压，收入和毛利率受到负面

影响，预计 09 年增速将下滑至 15%-20%左右，而毛利率会低于 08 年水平。另外，由于只

能交通行业具有较强的地方保护主义，业务增长具有较大不确定性，我们将对该项业务进

行及时跟踪。从长期来看，凭借公司独有的钢铁行业 IT 服务经验以及大股东的强大背景，

我们认为公司在 09 年将依然保持平稳增长。 

给予“持有”的投资评级 

国内部分软件公司估值指标比较 

名   称 

类   别 
2009 年动态 P/E 2010 年动态 P/E 2011 年动态 P/E 

东软股份 25 17 11 

新 大 陆 42 36 26 

华胜天成 28 21 18 
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亿阳信通 31 22 16 

恒生电子 36 27 21 

平均市盈率 33 25 19 

宝信软件 28 22 18 

数据来源：wind 咨询，西南证券研发中心 

公司盈利预测表（单位：百万元） 

项目 2008A 2009E 2010E 2011E 

营业收入 2,146.81 2,576.17 3,142.93 3,740.09 

营业成本 1,961.05 2,353.26 2,870.98 3,416.46 

销售费用 106.79 128.15 156.34 186.05 

管理费用 264.63 317.56 387.42 461.03 

投资收益 12.97 15.56 18.99 22.60 

营业外收入 18.44 22.13 27.00 32.13 

所得税费用 17.19 20.63 25.17 29.95 

归属于母公司的净利润 181.29 217.55 265.41 315.84 

每股收益（元） 0.69 0.83 1.01 1.20 

资料来源：西南证券研发中心 

预计公司 2009、2010、2011 年 EPS 分别为 0.83 元、1.01 元和 1.20 元。由于 09 年对

钢铁行业 IT 投入预期较低，因此市盈率应该低于行业平均水平，给予公司 2009—2011 年

市盈率分别为 28、22、18 倍；给予“持有”的投资评级。 
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西南证券投资评级说明 

类别 级别 涵义 

强烈买入 股价明显低估，未来6月内有30%的涨幅 

增持 股价明显被低估，未来6月内有15%的涨幅 

持有 股价定位合理，未来6月内股价波动在-5%--10%之间 

谨慎持有 股价基本合理，未来6月内股价波动在5% -- -10%之间 

卖出 股价被高估，未来6月可能出现-15%以上的跌幅 

公司 

强烈卖出 股价明显高估，未来6月内有-30%的跌幅 

强于大市 行业基本面向好，未来6个月内，行业指数将跑赢综合指数 

跟随大市 行业基本面稳定，未来6个月内，行业指数将跟随综合指数 行业 

弱于大市 行业基本面向淡，未来6个月内，行业指数将跑输综合指数 
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