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事项： 

[Table_Summary] 2021 年 7 月 26 日，宝信软件发布自主研发的工业控制系统的核心部件——大型 PLC（可编程逻辑控制器）产品。该

PLC 主要面向冶金高端装备工艺需求，打破国外厂商垄断，是宝信软件做精做深钢铁行业又一个重大的创新成果。 

 

国信计算机观点： 

1） 大型 PLC 市场被外商垄断，宝信发布自主研发大型 PLC 取得突破。PLC 是控制系统的大脑，国内外市场

保持稳定增长。大型 PLC 应用场景主要是电力、冶金等大型制造行业，市场被西门子、罗克韦尔等外商垄

断；国内品牌仅在 OEM 市场占据 11%的份额。宝信软件历经 10 年研发，发布面向冶金高端装备工艺需求

的大型 PLC 产品。在大型 PLC 市场中，外商垄断约 99%的市场；宝信大型 PLC 志在打破这一局面，相

关产品从 2016 年开始不断验证，目前已在冶金行业最高控制要求的多机架连轧机及高速处理线机组中得

到成功验证。以 TMEIC 热轧产线为例，PLC 控制系统造价在 1 亿以上；宝钢集团控制系统投资总量有望

达到 200 亿元，市场空间巨大。宝信力争 3-5 年进入国内冶金行业 PLC 第一阵营 

2） 宝信 PLC 性能指标优异，与华为等联合完成全球首个广域云化 PLC 试验。宝信 PLC 性能指标已经可以

媲美欧美厂商高端产品，例如，针对连轧机的高速控制需要，系统支持多达 6 个处理单元并行计算，单指

令执行时间小于 1 纳秒，最快扫描周期低至 200 微秒；凭借对主流工业现场总线和工业实时以太网协议的

广泛支持，以及对下一代标准接口 OPC-UA 的深度集成，宝信 PLC 相比外资厂商也具有更好的兼容性和

扩展性。在 2021 年 6 月，宝信软件联合华为、紫金山实验室、上海交通大学完成了全球首个广域云化 PLC

技术试验，成功实现跨城市的高精度工业控制。 

3） 宝信再获上海 3000 个 IDC 机柜指标。上海经信委发布关于支持新建数据中心项目用能指标的通知，按照

《上海市数据中心建设导则（2021 版）》进行评审后，明确 10 家报建单位的是 10 个项目，每个项目机架

数是 3000 个，机架设计总功率是 18 兆瓦。其中宝山区共有 6000 个机柜指标，宝信软件的宝之云罗泾“超

算枢纽”项目获批。本次上海新增 3000 个机柜，进一步增加了宝信上海核心资源的供给。 

中报预告超预期，叠加大型 PLC 突破，以及 IDC 稳步拓展，维持“买入”评级。根据宝信软件上半年业绩预告，

在去年 Q2 高基数情况下，依然保持了较高利润增长，超市场预期。大型 PLC 的突破，打破国外厂商垄断，有望加

速国产替代，不断释放业绩。IDC 除了新增上海 3000 个指标外，华北地区拓展顺利，成立合资公司投资宝信宣钢

IDC 数据中心项目，北京市场可期。因此，工控和 IDC 领域双轮驱动，公司长期成长无忧。预测 2021-2023 年归母

净利润为 17.67/23.93/30.29 亿元，年增速分别为 36%/35%/27%，对应 EPS 为 1.18/1.59/2.02 元，维持“买入”

评级。 
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评论： 

 大型 PLC 市场被国外垄断，国产替代是工业领域的必然一步 

PLC 于上世纪 60 年代末研制出应用于汽车制造业，PLC 是从摸仿原继电器控制原理发展起来的，70 年代的 PLC

只有开关量逻辑控制，所以被命名为可编程逻辑控制器。PLC 具有适用范围广、可靠性高、编程简单、使用方便等

特点。PLC 主要由 CPU 结构、存储器、I/O 单元、电源模块、外部设备接口等部分组成。 

国内 PLC 市场保持稳定增长。根据 ReportLinker 数据预测，2020 年全球 PLC 市场为 123 亿美元，预计到 2027

年将达到 169 亿美元，年复合增长率为 4.6%。国内预测，2020 年中国 PLC 市场规模约 112 亿元，预计到 2023 年

讲达到 160 亿元，年复合增长率 12.6%。大中型 PLC 主要用于项目型市场，小型 PLC 应用于 OEM 市场。国内大

中型 PLC 主要应用于项目型市场，产品的安全性、可靠性、稳定性和网络通信能力要求比较高，如汽车、冶金、电

力、化工、建材等；小型 PLC 主要应用于 OEM 市场，如纺织机械、包装机械、起重机械、食品机械等器械设备。

大型 PLC 主要应用于关键制造领域，是 PLC 领域最需要突破的地方。 

图 1：中国 PLC 市场规模（亿元）  图 2：国内大中型 PLC 的应用场景分布情况 

 

 

 
资料来源：头豹研究院、国信证券经济研究所整理  资料来源：中国工控网、国信证券经济研究所整理 

大型 PLC 被国外垄断，小型 PLC 市场国产占比也仅 11%。欧美品牌主要以西门子、罗克韦尔、施耐德、GE 为代

表。西门子在中国市场占而有率 44%，占据领先的市场地位，其大型、中型、小型 PLC 产品的可靠性、稳定性等

性能较为良好，在大型、中型 PLC 市场中具有较强竞争优势，罗克韦尔排名第四，市占率为 5%，但是其在大型 PLC

产品是绝对的龙头。日韩品牌主要以三菱、欧姆龙、LG 为代表。主要依靠较高的性价比和渠道优势占据一定的市场

份额，其中以三菱和欧姆龙为代表的日本 PLC 在小型控制系统等细分领域中应用较多。本土品牌市占率仅 11%，

主要以信捷电气、汇川技术、麦格米特、和利时、中控技术为代表，市场规模相对较小，目前本土品牌主要以提供

小型 PLC 产品为主。 

图 3：2020 年中国 PLC 市场竞争格局  图 4：不同品牌在中国 PLC 市场占比情况 

 

 

 
资料来源：普华有策、国信证券经济研究所整理  资料来源：睿工业、国信证券经济研究所整理 
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宝信 PLC 历经 10 年研发。宝信软件从 2010 年就开始研发大型 PLC，通过一系列研发测试，产品已经逐步应用。

PLC 是控制系统的大脑，大型场景里一直被外商垄断，每年国内工控系统近 2000 亿市场由外商占据；因此大型 PLC

是国内重点要突破的领域之一。根据公司测试，以 TMEIC 热轧产线为例，PLC 控制系统造价在 1 亿以上；而宝武

体系对控制系统投资约 200 亿元，市场空间广阔。 

图 5：宝信 PLC 发展历史 

 

资料来源：宝信软件，国信证券经济研究所整理 

宝信 PLC 产品已有多项应用。宝信 PLC 产品虽然刚刚发布，但是产品已经过多年研发和应用。宝信大型 PLC 针对

钢铁工业特点，结合冶金行业核心工艺算法，已经在轧钢等多条产线中获得成功验证，如冶金行业最高控制要求的

多机架连轧机及高速处理线机组。宝信 PLC 实现全自主设计、本地化制造，性能指标可媲美欧美厂商最新高端系列

产品，兼容性也更好。此前宝信软件的 PLC 产品主要打包在项目里，是整体解决方案交付模式。本次产品发布后，

将以产品化形式面向客户和集成商，产品也会面向全行业。在大型 PLC 领域，宝信 PLC 有望逐步实现国产替代。 

表 1：宝信 PLC 应用案例 

时间 项目 

2015 年 宝钢国际变规轧机控制系统 

2016 年 宝钢热轧 2050 纵切线 

2018 年 广西顶峰冷轧 6 连轧控制系统 

2019 年 肇庆宏旺深加工卷磨 8k1 机组/卷磨 8k2 机组/磨砂机组/黑钛机组/无指纹机组 

资料来源: 宝信软件、国信证券经济研究所整理 

 

 上海新批 IDC 指标，宝信再获 3000 个 

宝信再获 3000 个 IDC 机柜指标。上海经信委发布关于支持新建数据中心项目用能指标的通知，按照《上海市数据

中心建设导则（2021 版）》进行评审后，明确 10 家报建单位的是 10 个项目，每个项目机架数是 3000 个，机架设

计总功率是 18 兆瓦。其中宝山区共 6000 个机柜，宝信软件的宝之云罗泾“超算枢纽”项目获批。根据文件要求，

自通知下发之日起四个月内完成项目节能审查申报和开工建设准备，半年内开工建设，两年内投产运行。根据 2021

版建设导则要求，新建大型数据中心单项目规模应不低于 3000 个标准机柜，平均机架设计功率不低于 6 kW，机架

设计总功率不小于 18 MW，综合 PUE 严格控制不超过 1.3。因此，参考本次审批的名单（包括宝信、数据港、阿

里云、腾讯等），政策依然保持平均分配的状态。 

宝信软件宝之云五期 10500 个正在建设中，今年下半年至明年有望陆续交付。宝信在华北地区拓展顺利，公司与宣

钢集团、紫光气体成立合资公司河北宝信（宝信持股 79%），旨在张家口市宣化区共同投资建设宝信宣钢 IDC 数据

中心项目。河北宝信同样可以再利用宣钢厂区水电资源，将宝武模式在华北复制。河北宝信主要面向北京市场，为

明后年业绩打下基础。本次上海新增 3000 个机柜，进一步增加了宝信上海核心资源的供给。IDC 业务在明年有望

迎来业绩放量。 
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表 2：2021 新建数据中心项目用能指标 

序号 区域 报建单位 项目名称 建设地址 机架数（个） 
机架设计总功

率（兆瓦） 

1 临港 
临港算力（上海）科技

有限公司 
长三角公共云算力中心一期项目 

北至洲德路、西至乔江路、南至腾波

路、东至中引河 
3000 18 

2 

新片区 

上海有则信息技术有

限公司 

临港书院数据中心建设项目（国

家（上海）新型互联网交换中心

试点机房） 

书院镇万松路 388 号 3000 18 

3 
龙丰（上海）数据科技

有限公司 

上海国际数据港一期项目（信息

飞鱼公共服务数据中心） 
上海临港信息飞鱼-D0101 地块 3000 18 

4 

宝山区 

上海宝信软件股份有

限公司 
宝之云罗泾“超算枢纽”项目 北蕰川路 777 号 3000 18 

5 
上海通粲网络科技有

限公司 

致达数创智慧园——数据中心项

目 
丰翔路 1888 号 3000 18 

6 嘉定区 
上海璟禧网络科技有

限公司 
云+智能驾驶创新基地 

徐行工业区 09-03、09-06、07-02、

11-01、08-06、08-10 和 06-06 地

块（北靠徐烨路、西邻小宅沟泾、东

临大安路、南接宝凤路） 

3000 18 

7 金山区 
阿里云（上海）云计算

有限公司 

阿里飞天云智能华东算力中心

（一期） 

枫泾工业区，东至上海金山灵敏包装

科技有限公司、南至上海劲霸男装服

饰有限公司、西至环东三路、北至万

枫公路 

3000 18 

8 

松江区 

上海珑睿信息科技有

限公司 

腾讯长三角AI超算中心及数据中

心综合体二期项目 

松江经济技术开发区西部科技园区

V-58 地块，东近长兴港、南至文松

路、西至文吉路、北至文翔路 

3000 18 

9 
北斗博阳（上海）数据

科技有限公司 

北斗时空（上海）大数据融合应

用产业基地 
申港路 3450 号 3000 18 

10 崇明区 
上海熠博信息技术有

限公司 
崇明区智慧岛大数据云计算中心 

陈家镇智慧岛数据产业园，陈家镇

CMSA0005-2（智慧岛）单元 67-01

地块（北至富创路，东至绿化带，西

至瀛湖路，南至碧庭河绿化带） 

3000 18 

资料来源: 上海市经济信息化委，国信证券经济研究所整理 

 

 风险提示 

PLC 市场推广不及预期 

工业领域国产替代进展缓慢。 

国内外 PLC 竞争加剧。 
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附表：财务预测与估值 
 
资产负债表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E  利润表（百万元） 9518  12922  17228  21894  

现金及现金等价物 3823  2907  3509  4526   营业收入 6745  9195  12077  15302  

应收款项 2624  5665  7552  9597   营业成本 28  38  51  65  

存货净额 2917  1487  1958  2486   营业税金及附加 167  233  345  438  

其他流动资产 1385  517  689  876   销售费用 209  1606  2175  2806  

流动资产合计 10754  10580  13713  17491   管理费用 (60) (50) (47) (60) 

固定资产 1720  2020  2197  2349   财务费用 15  8  8  8  

无形资产及其他 99  95  91  87   投资收益 63  0  0  0  

投资性房地产 1287  1287  1287  1287   资产减值及公允价值变动 (1026) 100  90  100  

长期股权投资 211  214  214  214   其他收入 1481  2008  2726  3450  

资产总计 14070  14196  17502  21428   营业利润 1  1  1  1  

短期借款及交易性金融负债 20  15  13  10   营业外净收支 1482  2008  2727  3451  

应付款项 2233  3221  4242  5387   利润总额 122  161  224  284  

其他流动负债 4199  2176  2885  3673   所得税费用 59  81  109  138  

流动负债合计 6451  5412  7140  9070   少数股东损益 1301  1767  2393  3029  

长期借款及应付债券 0  0  0  0   归属于母公司净利润 9518  12922  17228  21894  

其他长期负债 107  107  107  107        

长期负债合计 107  107  107  107   现金流量表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E 

负债合计 6558  5519  7247  9176   净利润 1301  1767  2393  3029  

少数股东权益 230  286  363  460   资产减值准备 48  11  5  5  

股东权益 7282  8391  9892  11791   折旧摊销 316  194  221  246  

负债和股东权益总计 14070  14196  17502  21428   公允价值变动损失 (63) 0  0  0  

      财务费用 (60) (50) (47) (60) 

关键财务与估值指标 2020 2021E 2022E 2023E  营运资本变动 307  (1766) (795) (822) 

每股收益 1.13 1.18 1.59 2.02  其它 (11) 46  71  91  

每股红利 0.42 0.44 0.59 0.75  经营活动现金流 1898  251  1896  2550  

每股净资产 6.31 5.58 6.58 7.85  资本开支 (227) (500) (400) (400) 

ROIC 31% 23% 29% 33%  其它投资现金流 1  0  0  0  

ROE 18% 21% 24% 26%  投资活动现金流 (237) (503) (400) (400) 

毛利率 29% 29% 30% 30%  权益性融资 312  0  0  0  

EBIT Margin 25% 14% 15% 15%  负债净变化 (0) 0  0  0  

EBITDA  Margin 28% 16% 16% 16%  支付股利、利息 (485) (659) (892) (1129) 

收入增长 39% 36% 33% 27%  其它融资现金流 (320) (5) (2) (3) 

净利润增长率 48% 36% 35% 27%  融资活动现金流 (978) (664) (894) (1132) 

资产负债率 48% 41% 43% 45%  现金净变动 683  (916) 602  1018  

息率 0.6% 0.8% 1.1% 1.4%  货币资金的期初余额 3140  3823  2907  3509  

P/E 61.0 58.4 43.1 34.1  货币资金的期末余额 3823  2907  3509  4526  

P/B 10.9 12.3 10.4 8.8  企业自由现金流 2570  (370) 1395  2037  

EV/EBITDA 32.0 53.2 39.4 31.9  权益自由现金流 2250  (330) 1436  2089  

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测        
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相关研究报告 
  
《宝信软件-600845-2021 半年度业绩预告点评：半年度预告超预期，IDC 华北持续拓展》 ——2021-07-02 

《宝信软件-600845-2021 年一季报点评：营收和利润双 40%+增长》 ——2021-04-20 

《宝信软件-600845-2020 年年报点评：业绩符合预期，现金流表现优异》 ——2021-04-13 

《宝信软件-600845-深度报告：IDC 开启龙头集中，工业互联网领航工控》 ——2021-03-19 

《宝信软件-600845-2020 年三季报点评：全年高增长无忧，IDC 稳步拓展》 ——2020-10-29 
 
 

国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

买入 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

增持 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数 ±10%之间 

卖出 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 

超配 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数 ±10%之间 

低配 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 10%以上 
 

分析师承诺 

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于本人的职业理解，通过合理判断并得出结论，力求客观、公

正，结论不受任何第三方的授意、影响，特此声明。 

风险提示 

本报告版权归国信证券股份有限公司（以下简称“我公司”）所有，仅供我公司客户使用。未经书面许可任何机构和个人

不得以任何形式使用、复制或传播。任何有关本报告的摘要或节选都不代表本报告正式完整的观点，一切须以我公司向

客户发布的本报告完整版本为准。本报告基于已公开的资料或信息撰写，但我公司不保证该资料及信息的完整性、准确

性。本报告所载的信息、资料、建议及推测仅反映我公司于本报告公开发布当日的判断，在不同时期，我公司可能撰写

并发布与本报告所载资料、建议及推测不一致的报告。我公司或关联机构可能会持有本报告中所提到的公司所发行的证

券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。我公司不保证本报告所含信息及资料处于最

新状态；我公司将随时补充、更新和修订有关信息及资料，但不保证及时公开发布。 

构成对任何个人的投资建议。任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。投资者

应结合自己的投资目标和财务状况自行判断是否采用本报告所载内容和信息并自行承担风险，我公司及雇员对投资者使

用本报告及其内容而造成的一切后果不承担任何法律责任。 

证券投资咨询业务的说明 

本公司具备中国证监会核准的证券投资咨询业务资格。证券投资咨询业务是指取得监管部门颁发的相关资格的机构及其

咨询人员为证券投资者或客户提供证券投资的相关信息、分析、预测或建议，并直接或间接收取服务费用的活动。 

证券研究报告是证券投资咨询业务的一种基本形式，指证券公司、证券投资咨询机构对证券及证券相关产品的价值、市

场走势或者相关影响因素进行分析，形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，并向客户发布的行

为。 
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