
 

请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 
 

[Table_MainInfo]   

 

公司研究/信息服务/软件 证券研究报告 
赛意信息（300687）公司年报点评 2023 年 05 月 15 日 

 

[Table_InvestInfo] 

投资评级 优于大市 维持 

股票数据 

[Table_StockInfo] 05月 12日收盘价（元） 27.85 

52 周股价波动（元） 20.66-43.65 

总股本/流通 A 股（百万股） 404/316 
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市场表现 
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赛意信息 海通综指

 
沪深 300对比 1M 2M 3M 

绝对涨幅（%） -23.1 -16.4 -19.7 

相对涨幅（%） -19.2 -15.7 -15.6 
资料来源：海通证券研究所 
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景气度逐步恢复 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 22 年智能制造维持高增长。公司 2022 年全年实现营收收入 22.71 亿元，同

比增长 17.37%，其中泛 ERP 实现收入 12.40 亿元（占总营收 54.60%），同

比增长 10.95%，毛利率降低 2.41pct；智能制造及工业互联网实现收入 8.09

亿元（占总营收 35.63%），同比增长 36.69%，毛利率提升 1.03pct。2022

年归母净利润为 2.49 亿元，同比增长 11.10%（若扣除股份支付费用约 

3263.47 万元影响，利润增速至 25.63%，业务发展继续保持快速上升态势）；

扣非归母净利润为 2.25 亿元，同比增长 8.13%；经营净现金流为 1.68 亿元，

同比降低 33.70%，主要 2022 年经营现金回款及经营支付增加所致；销售毛

利率为 35.68%，同比增长 0.35pct。2022 年销售费用率为 6.63%，同比增

长 1.31pct，主要是为加强业务拓展，销售及市场相关人数增加导致职工薪酬

增加；管理费用率为 6.00%，同比下滑 0.73pct；研发费用率为 11.84%，同

比提升 1.57pct。 

 2023Q1 利润短期承压。公司 2023Q1 实现营收 5.17 亿元，同比增长 5.16%；

归母净利润-0.18 亿元，同比下滑 225.57%；扣非归母净利润-0.19 亿元，同

比下滑 298.32%；经营净现金流-0.52 亿元，同比增长 22.65%，合同负债 0.58

亿元，比 2022 年 12 月 31 日增加 0.15 亿元。 

 订单逆势增长。截止 2022 年末，公司全年新签订单近 30 亿，同比增长约

18%。全年公司新老客户订单呈二八态势，销售团队与资源部门充分配合，

充分发挥公司丰富的产品组合优势，挖掘存量客户市场，面向市场实施差异

化的客户经营策略，以获得最优绩效。 

 董秘增持，彰显信心。公司 5 月 6 日公告，董事会秘书、副总经理柳子恒先

生计划自公告披露之日起 6 个月内，通过集中竞价、大宗交易或法律法规允

许的其他方式增持公司股份，增持股份资金总额不低于人民币 300 万元 （含）

且不超过人民币 500 万元（含）。我们认为公司高管在一季报后通过二级市

场增持，充分彰显了其对业务经营及未来公司市值的信心。 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo] 
 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 1935 2271 3103 4107 5239 

(+/-)YoY(%) 39.7% 17.4% 36.6% 32.4% 27.6% 

净利润（百万元） 225 249 371 530 718 

(+/-)YoY(%) 27.5% 11.1% 48.7% 42.9% 35.4% 

全面摊薄 EPS(元) 0.56 0.62 0.92 1.31 1.78 

毛利率(%) 35.3% 35.7% 36.1% 36.8% 37.3% 

净资产收益率(%) 10.3% 10.3% 13.3% 16.0% 17.8% 
资料来源：公司年报（2021-2022），海通证券研究所 

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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 盈利预测与投资建议。2022 年 10 月份，全球知名的市场研究公司 IDC（国际数据集团旗下全资子公司 International 

Data Corporation）发布中国制造业 MES 市场分析及厂商份额报告，公司在高科技电子及计算机通信方面厂商份额排

名第一，份额占比 7.6%；在装备制造 MES 解决方案厂商份额中排名第二，占比 4.2%，标志着公司在智能制造 

MES/MOM 领域的行业领先地位进一步获得市场认可。2023 年公司将进一步实施积极的并购策略，保持公司经营业绩

稳健发展，力求收入增速与利润增速同步增长。智能制造方面，继续夯实在优势行业的领导地位，同时在新能源、半导

体领域继续扩大市场分额。我们预测，公司 2023-2025 年营业收入分别为 31.03/41.07/52.39 亿元，归母净利润分别为

3.71/5.30/7.18 亿元，对应 EPS 分别为 0.92/1.31/1.78 元。参考可比公司，给予 2023 年动态 PE 45-50 倍，6 个月合

理价值区间为 41.4-46.0 元，维持“优于大市”评级。 

 风险提示：ERP 实施或智能制造增速下滑，自有软件推进低于预期等。 

 

表 1 可比公司估值表 

    
EPS（元） PE（倍） 

 

证券简称 证券代码 
股价

（元） 

市值（亿

元） 
2022 2023E 2024E 2022 2023E 2024E 

CAGR

（22-25E）（%） 
2023PEG 

用友网络 600588.SH 20.19 693.1  0.06  0.19  0.32  336.5 107.5 62.9 92.9% 1.16 

宝信软件 600845.SH 52.00 897.0  1.11  1.35  1.69  46.9 38.5 30.7 24.5% 1.57 

东方国信 300166.SZ 11.20 129.1  -0.31  0.28  0.36  -36.1 40.3 30.7 -207.0% -0.19 

鼎捷软件 300378.SZ 19.60 52.4  0.50  0.62  0.75  39.2 31.8 26.1 22.1% 1.44 

平均             96.6 54.5 37.6 -16.9% 0.99 

赛意信息 300687.SZ 27.85 112.5  0.62  0.92  1.31  45.1 30.3 21.2 42.2% 0.72 
 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

注：赛意信息采用海通证券盈利预测，其他公司采用 Wind 一致预期；股价为 2023 年 5 月 12 日收盘价。 

 
 

 

表 2 公司业务分拆（百万元） 

 2022 2023E 2024E 2025E 

泛 ERP 

营收 1240.02  1612.03  2015.03  2478.49  

同比（%）           10.95          30.00          25.00          23.00  

毛利率（%）           32.70          32.50          32.40          32.30  

智能制造及工业互联

网 

营收 809.10  1213.65  1759.79  2375.72  

同比（%）           36.69          50.00          45.00          35.00  

毛利率（%）           43.15          43.50          44.00          44.50  

总收入 

营收 2271.12  3102.86  4107.21  5239.45  

同比（%）           17.37          36.62          32.37          27.57  

毛利率（%）           35.68          36.14          36.76          37.27  
 

资料来源：Wind，海通证券研究所 
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财务报表分析和预测 
[Table_ForecastInfo] 主要财务指标 2022 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E 

每股指标（元）      营业总收入 2271 3103 4107 5239 

每股收益 0.62 0.92 1.31 1.78  营业成本 1461 1981 2598 3287 

每股净资产 5.98 6.89 8.21 9.98  毛利率% 35.7% 36.1% 36.8% 37.3% 

每股经营现金流 0.42 0.28 1.34 0.60  营业税金及附加 15 20 26 34 

每股股利 0.13 0.00 0.00 0.00  营业税金率% 0.7% 0.6% 0.6% 0.6% 

价值评估（倍）      营业费用 151 202 263 330 

P/E 45.09 30.33 21.22 15.67  营业费用率% 6.6% 6.5% 6.4% 6.3% 

P/B 4.66 4.04 3.39 2.79  管理费用 136 195 255 323 

P/S 4.95 3.62 2.74 2.15  管理费用率% 6.0% 6.3% 6.2% 6.2% 

EV/EBITDA 39.15 23.88 16.34 12.67  EBIT 242 382 549 740 

股息率% 0.4% 0.0% 0.0% 0.0%  财务费用 1 0 0 0 

盈利能力指标（%）      财务费用率% 0.1% 0.0% 0.0% 0.0% 

毛利率 35.7% 36.1% 36.8% 37.3%  资产减值损失 0 0 0 0 

净利润率 11.0% 12.0% 12.9% 13.7%  投资收益 12 18 23 29 

净资产收益率 10.3% 13.3% 16.0% 17.8%  营业利润 253 399 572 769 

资产回报率 7.2% 9.1% 11.0% 12.3%  营业外收支 0 0 0 0 

投资回报率 8.2% 10.5% 12.9% 14.6%  利润总额 253 399 572 769 

盈利增长（%）      EBITDA 289 448 634 815 

营业收入增长率 17.4% 36.6% 32.4% 27.6%  所得税 -2 24 33 40 

EBIT 增长率 -2.8% 57.9% 43.7% 34.9%  有效所得税率% -0.7% 6.0% 5.8% 5.2% 

净利润增长率 11.1% 48.7% 42.9% 35.4%  少数股东损益 5 4 8 12 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 249 371 530 718 

资产负债率 24.9% 27.0% 27.5% 27.4%       

流动比率 3.37 3.00 2.95 2.98       

速动比率 2.99 2.62 2.55 2.59  资产负债表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E 

现金比率 1.60 1.14 1.27 1.08  货币资金 1004 987 1390 1476 

经营效率指标      应收账款及应收票据 788 1177 1309 1924 

应收账款周转天数 108.26 111.71 106.81 108.93  存货 119 183 247 283 

存货周转天数 29.89 27.41 29.77 29.02  其它流动资产 203 249 295 375 

总资产周转率 0.70 0.83 0.92 0.98  流动资产合计 2114 2595 3240 4058 

固定资产周转率 9.21 12.47 18.28 26.42  长期股权投资 159 193 223 261 

      固定资产 256 242 208 189 

      在建工程 115 153 204 272 

      无形资产 122 158 197 238 

现金流量表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E  非流动资产合计 1334 1466 1593 1770 

净利润 249 371 530 718  资产总计 3449 4062 4833 5828 

少数股东损益 5 4 8 12  短期借款 130 181 232 300 

非现金支出 79 66 85 75  应付票据及应付账款 73 74 118 133 

非经营收益 -8 -18 -23 -29  预收账款 1 1 1 1 

营运资金变动 -157 -312 -60 -534  其它流动负债 424 610 747 930 

经营活动现金流 168 112 540 242  流动负债合计 628 866 1098 1364 

资产 -198 -165 -181 -214  长期借款 176 176 176 176 

投资 -144 -34 -31 -38  其它长期负债 55 55 55 55 

其他 -8 18 23 29  非流动负债合计 230 230 230 230 

投资活动现金流 -350 -181 -188 -223  负债总计 858 1096 1328 1594 

债权募资 139 51 51 67  实收资本 404 404 404 404 

股权募资 74 0 0 0  归属于母公司所有者权益 2414 2785 3315 4032 

其他 -218 0 0 0  少数股东权益 177 181 190 201 

融资活动现金流 -5 51 51 67  负债和所有者权益合计 3449 4062 4833 5828 

现金净流量 -187 -18 403 86       

备注：（1）表中计算估值指标的收盘价日期为 05 月 12 日；（2）以上各表均为简表 

资料来源：公司年报（2022），海通证券研究所 
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信息披露 

分析师声明 

 [Table_Analysts] 郑宏达 计算机行业 

杨林 计算机行业 

于成龙 计算机行业 

  

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告所采用的数据和信息均

来自市场公开信息，本人不保证该等信息的准确性或完整性。分析逻辑基于作者的职业理解，清晰准确地反映了作者的研究观点，结论

不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 

分析师负责的股票研究范围 

[Table_Reports] 重点研究上市公司： 利亚德,歌尔股份,新开普,顺络电子,中颖电子,闻泰科技,创业慧康,芯海科技,航天宏图,宇瞳光学,敏芯股份,传音控

股,广联达,用友网络,鼎龙股份,商汤-W,思维列控,金溢科技,长川科技,晶晨股份,芯朋微,拉卡拉,瑞芯微,税友股份,

炬光科技,万物云,荣旗科技,汉得信息,中科曙光,金山办公 

投资评级说明 

1. 投资评级的比较和评级标准： 

以报告发布后的 6 个月内的市场表现

为比较标准，报告发布日后 6 个月内

的公司股价（或行业指数）的涨跌幅

相对同期市场基准指数的涨跌幅； 

2. 市场基准指数的比较标准： 

A 股市场以海通综指为基准；香港市

场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 或纳斯达克综合指数为基准。 

类  别 评  级 说  明 

股票投资评

级 

优于大市 预期个股相对基准指数涨幅在 10%以上； 

中性 预期个股相对基准指数涨幅介于-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期个股相对基准指数涨幅低于-10%及以下； 

无评级 对于个股未来 6 个月市场表现与基准指数相比无明确观点。 

行业投资评

级 

优于大市 预期行业整体回报高于基准指数整体水平 10%以上； 

中性 预期行业整体回报介于基准指数整体水平-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期行业整体回报低于基准指数整体水平-10%以下。 

法律声明 

本报告仅供海通证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，
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