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股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(元) 26.34 

一年最低/最高价 20.05/43.65 

市净率(倍) 4.42 

流通 A 股市值(百

万元) 
8,334.32 

总市值(百万元) 10,637.77  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 5.96 

资产负债率(%,LF) 22.74 

总股本(百万股) 403.86 

流通 A 股(百万股) 316.41  
 

相关研究  
《赛意信息(300687)：铸魂系列

二：离散智能制造新星，“三级火

箭”推动快速成长》 

2023-04-20 
  

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 2,271 2,997 3,839 4,841 

同比 17% 32% 28% 26% 

归属母公司净利润（百万元） 249 334 446 581 

同比 11% 34% 33% 30% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.62 0.83 1.10 1.44 

P/E（现价&最新股本摊薄） 42.64 31.82 23.85 18.30 
  

[Table_Tag] 关键词：#业绩符合预期   
[Table_Summary] 事件：2023 年 4 月 27 日，公司发布 2022 年年报和 2023 年一季报。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%。业绩
符合市场预期。 

投资要点 

◼ 疫情导致净利润增速放缓，自研产品占比提升：利润端，若扣除股份支
付费用约 3,263.47 万元影响，利润增速为 25.63%。受疫情变化环境影
响，公司 2022 年部分项目实施连续性有一定波动，归母净利润增速有
所放缓。产品端，公司不断提升自研产品营收占比，于 2022 年 12 月发
布“赛意工业互联网平台”及“谷神工业 aPaaS 平台 3.0”；同时着力提
升工业管理软件的产品化能力，推出行业套件、技术中台，提升产品标
准化程度，拉升毛利率。客户端，公司持续专注高景气度行业的客户拓
展，不断加强区域营销布局。谷神工业互联网平台陆续在新能源、装备
制造及自然资源等行业获得多个千万级订单。2022 年公司合计新签订
单近 30 亿，同比增长约 18%。 

◼ 智能制造业务行业领先，泛 ERP 行业竞争格局改善：分产品来看，2022
年，智能制造及工业互联网实现营收 8.09 亿元，同比增长 1.03%；实现
毛利率 43.15%，同比增长 1.03pct，得益于市场团队在所处电子高科技
及装备制造等优势行业的持续深耕及扩张。根据 IDC 2022 年 10 月数
据，公司在高科技电子及计算机通信方面厂商份额排名第一，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%。泛 ERP 实
现营收 12.40 亿元，同比增长 10.95%，受益于核心 ERP 实施市场的竞
争格局进一步集中；实现毛利率 32.70%，同比减少 2.41pct。 

◼ 积极实施并购策略，携手合作伙伴共建信创生态体系：2022 年 9 月，公
司完成了对易美科 51%股权的收购，加速公司在 PCB 垂直行业的工业
数字化领域的布局。赛意信息与华为云、致远互联、深信服等伙伴达成
战略合作，不断拓宽信创领域的生态版图。2023 年 4 月，华为宣布成功
实现 MetaERP 研发和替换，赛意信息作为华为顶级战略合作伙伴，后
续将充分受益 MetaERP 战略的实施和相关生态的构建。 

◼ 盈利预测与投资评级：赛意信息是离散制造 MES 和泛 ERP 领军者，自
研产品营收比例不断提升，随着制造业逐步复苏和 ERP 国产化进程加
快，公司业绩有望重回高速增长。但由于 2022 年疫情影响，我们下调
2023-2024 年归母净利润预测为 3.34(-0.07)/4.46(-0.12)亿元，给予 2025

年归母净利润预测为 5.81 亿元，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：自研产品进度不及预期；政策推进不及预期；行业拓展进度
不及预期。  
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赛意信息三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 2,114 2,268 2,598 3,109  营业总收入 2,271 2,997 3,839 4,841 

货币资金及交易性金融资产 1,067 1,068 1,123 1,326  营业成本(含金融类) 1,461 1,892 2,361 2,907 

经营性应收款项 831 875 1,067 1,278  税金及附加 15 21 27 34 

存货 119 187 233 287  销售费用 151 210 288 363 

合同资产 66 90 115 145     管理费用 136 210 269 363 

其他流动资产 32 48 60 74  研发费用 269 375 499 653 

非流动资产 1,334 1,632 1,931 2,216  财务费用 1 -9 -10 -12 

长期股权投资 159 209 259 309  加:其他收益 34 45 58 73 

固定资产及使用权资产 296 388 465 512  投资净收益 12 15 15 19 

在建工程 115 115 115 115  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 122 162 212 272  减值损失 -32 0 0 0 

商誉 173 209 246 284  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 6 6 6 6  营业利润 253 359 479 624 

其他非流动资产 464 544 629 719  营业外净收支  0 0 0 0 

资产总计 3,449 3,900 4,529 5,325  利润总额 253 359 479 624 

流动负债 628 738 912 1,115  减:所得税 -2 18 24 31 

短期借款及一年内到期的非流动负债 187 57 57 57  净利润 255 341 455 593 

经营性应付款项 74 114 143 178  减:少数股东损益 5 7 9 12 

合同负债 43 132 165 203  归属母公司净利润 249 334 446 581 

其他流动负债 323 435 546 677       

非流动负债 230 230 230 230  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.62 0.83 1.10 1.44 

长期借款 176 176 176 176       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 242 343 460 601 

租赁负债 26 26 26 26  EBITDA 289 462 643 864 

其他非流动负债 29 29 29 29       

负债合计 858 969 1,142 1,345  毛利率(%) 35.68 36.88 38.51 39.96 

归属母公司股东权益 2,414 2,748 3,194 3,775  归母净利率(%) 10.98 11.15 11.62 12.01 

少数股东权益 177 184 193 205       

所有者权益合计 2,591 2,932 3,387 3,980  收入增长率(%) 17.37 31.97 28.08 26.09 

负债和股东权益 3,449 3,900 4,529 5,325  归母净利润增长率(%) 11.10 34.02 33.38 30.38 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 168 543 530 740  每股净资产(元) 5.98 6.80 7.91 9.35 

投资活动现金流 -350 -456 -521 -583  最新发行在外股份（百万股） 404 404 404 404 

筹资活动现金流 -5 -141 -9 -9  ROIC(%) 8.75 10.58 12.78 14.48 

现金净增加额 -187 -53 0 148  ROE-摊薄(%) 10.34 12.17 13.96 15.40 

折旧和摊销 47 118 183 263  资产负债率(%) 24.88 24.83 25.22 25.26 

资本开支 -198 -286 -347 -408  P/E（现价&最新股本摊薄） 42.64 31.82 23.85 18.30 

营运资本变动 -190 -7 -201 -222  P/B（现价） 4.41 3.87 3.33 2.82 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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