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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 26.34 元

总市值/流通市值 10638/8334 百万元

52周最高价/最低价 43.65/20.12 元

近 3 个月日均成交额 487.44 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

《赛意信息（300687.SZ）-收入端改善明显，内部改革奠定长期

发展基础》 ——2022-10-30

《赛意信息（300687.SZ）-疫情短期影响项目交付节奏，毛利率

改善明显》 ——2022-08-28

《赛意信息（300687.SZ）-2021 年报&2022Q1 点评：业绩增长符

合预期，智能制造升级踏浪而来》 ——2022-04-29

2022年公司营收稳健增长，利润端受研发投入影响。2022 年，公司实现营

收 22.71 亿元，同比增长 17.37%；归母净利润 2.49 亿元，同比增长

11.10%；扣非归母净利润 2.25 亿元， 同比增长 8.13%。 2023 年一季

度公司实现营收 5.17 亿元，同比增长 5.16%；归母净利润-0.18 亿元，

同比减少 225.57%；扣非归母净利润-0.19 亿元， 同比减少 298.32%。

2022 年公司毛利率为 35.68%，同比提升 0.35%，主要受益于高毛利智能

制造业务增速较快。费用率方面，2022 年公司销售/研发/管理费用率分

别为 6.63%/11.84%/5.50%;三费用率较 2021 年上升 2.0%，主要由于公

司加大在智能制造领域研发投入所致。公司认为 2022 年研发投入为阶

段性高峰，后续将保持平稳。

智能制造快速增长，泛ERP有望打开新空间。分板块来看，公司 2022 年智

能制造业务实现收入 8.09 亿元，同比增长 36.7%，主要受益于工业数字

化需求保持高景气度；传统泛 ERP 业务实现收入 12.4 亿元，同比增长

10.9%。2023 年 4 月 21 日，华为宣布自主可控的 MetaERP 研发获得成功，

赛意信息作为华为 MetaERP 核心合作伙伴出席誓师大会并获表彰。后续

随着华为 ERP 推向市场，赛意作为合作伙伴，泛 ERP 业务有望打开新增

长空间。公司 2022 年新签订单合计约 30 亿元，同比增长约 18%；2023

年伴随经济恢复企业信心增强，公司订单有望恢复快速增长。

不断完善业务布局，改革奠定长期发展基础。公司 2022 年完成两起收购，

分别为对基甸信息的全资收购，进一步夯实公司在泛 ERP 领域—业财融

合、管理会计、预算及合并等财务数字化方面的产品竞争力；以及对易

美科软件 51%股权的收购，有望帮助公司垂直加深 PCB 领域腰颈部客户

的覆盖，提升公司在垂直行业的竞争力和定价能力。公司于2022年 4月

份全面启动内部管理改革，后续3-5年公司将持续提升包括财务指标、客户

满意度指标、运营绩效指标在内的整体经营指标，对齐长期发展战略。我们

认为在行业集中度和国产化率持续提升的背景下，叠加智能制造需求高

景气度，公司业务规模有望持续提升。

风险提示：宏观经济形势波动风险、企业数字化建设进度不及预期、人力成

本上升等风险。

投资建议：预计2023-2025年归母净利润为3.41/4.87/6.44亿元，同比增

速36.5%/42.9%/32.4%；摊薄EPS=0.84/1.21/1.60元，对应5月5日收盘价

PE=31.2/21.8/16.5x。

盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 1,935 2,271 2,895 3,655 4,624

(+/-%) 39.7% 17.4% 27.5% 26.2% 26.5%

净利润(百万元) 225 249 341 487 644

(+/-%) 27.5% 11.1% 36.5% 42.9% 32.4%

每股收益（元） 0.56 0.62 0.84 1.21 1.60

EBIT Margin 12.4% 10.5% 11.9% 13.8% 14.5%

净资产收益率（ROE） 10.3% 10.3% 12.7% 15.9% 18.0%

市盈率（PE） 46.7 42.6 31.2 21.8 16.5

EV/EBITDA 42.8 42.6 30.1 21.2 16.4

市净率（PB） 4.81 4.41 3.96 3.47 2.97

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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图1：赛意信息营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：赛意信息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：赛意信息归母净利润及增速（单位：亿元、%） 图4：赛意信息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
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附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

现金及现金等价物 1162 1004 951 1062 1258 营业收入 1935 2271 2895 3655 4624

应收款项 624 813 1031 1302 1647 营业成本 1251 1461 1820 2246 2829

存货净额 124 119 173 213 269 营业税金及附加 11 15 19 24 28

其他流动资产 89 116 148 186 236 销售费用 103 151 179 219 268

流动资产合计 1999 2114 2365 2825 3471 管理费用 130 136 208 261 329

固定资产 237 371 419 469 513 研发费用 199 269 324 402 499

无形资产及其他 74 122 117 112 107 财务费用 18 1 (14) (18) (22)

投资性房地产 587 683 683 683 683 投资收益 11 12 10 10 10

长期股权投资 109 159 208 258 307

资产减值及公允价值变

动 2 0 0 0 0

资产总计 3006 3449 3792 4347 5082 其他收入 (195) (267) (324) (402) (499)

短期借款及交易性金融

负债 73 187 60 60 60 营业利润 240 253 369 531 703

应付款项 45 73 74 91 115 营业外净收支 (0) 0 1 3 5

其他流动负债 337 367 547 675 849 利润总额 240 253 370 534 708

流动负债合计 455 628 681 827 1025 所得税费用 12 (2) 22 36 50

长期借款及应付债券 145 176 181 186 191 少数股东损益 4 5 7 11 14

其他长期负债 43 55 66 77 89 归属于母公司净利润 225 249 341 487 644

长期负债合计 188 230 247 263 280 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 643 858 927 1090 1304 净利润 225 249 341 487 644

少数股东权益 182 177 182 190 201 资产减值准备 (5) 15 16 6 5

股东权益 2181 2414 2683 3067 3576 折旧摊销 19 31 40 49 56

负债和股东权益总计 3006 3449 3792 4347 5082 公允价值变动损失 (2) (0) 0 0 0

财务费用 18 1 (14) (18) (22)

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 (101) (222) (96) (186) (235)

每股收益 0.56 0.62 0.84 1.21 1.60 其它 8 (11) (11) 2 5

每股红利 0.12 0.16 0.18 0.25 0.34 经营活动现金流 143 61 290 357 476

每股净资产 5.48 5.98 6.64 7.60 8.86 资本开支 0 (168) (100) (100) (100)

ROIC 11.07% 9.65% 13% 17% 21% 其它投资现金流 105 (62) 0 0 0

ROE 10.29% 10.34% 13% 16% 18% 投资活动现金流 97 (280) (149) (149) (149)

毛利率 35% 36% 37% 39% 39% 权益性融资 (1) 74 0 0 0

EBIT Margin 12% 11% 12% 14% 15% 负债净变化 (12) 31 5 5 5

EBITDA Margin 13% 12% 13% 15% 16% 支付股利、利息 (49) (66) (72) (102) (135)

收入增长 40% 17% 27% 26% 27% 其它融资现金流 536 57 (127) 0 0

净利润增长率 28% 11% 37% 43% 32% 融资活动现金流 413 61 (194) (97) (130)

资产负债率 27% 30% 29% 29% 30% 现金净变动 653 (157) (53) 111 196

股息率 0.5% 0.6% 0.7% 1.0% 1.3% 货币资金的期初余额 509 1162 1004 951 1062

P/E 46.7 42.6 31.2 21.8 16.5 货币资金的期末余额 1162 1004 951 1062 1258

P/B 4.8 4.4 4.0 3.5 3.0 企业自由现金流 0 (119) 168 232 345

EV/EBITDA 42.8 42.6 30.1 21.2 16.4 权益自由现金流 0 (31) 59 253 370

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

类别 级别 说明

股票

投资评级

买入 股价表现优于市场指数 20%以上

增持 股价表现优于市场指数 10%-20%之间

中性 股价表现介于市场指数 ±10%之间
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投资评级

超配 行业指数表现优于市场指数 10%以上
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