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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 95.58 元

总市值/流通市值 51755/35201 百万元

52周最高价/最低价 110.20/62.24 元

近 3 个月日均成交额 507.73 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

《中控技术（688777.SH）-业绩持续兑现，国际化和国产化增长

可期》 ——2023-02-25

《中控技术（688777.SH）-收入利润增长超出业绩预告，流程工

业数字化空间广阔》 ——2022-10-30

《中控技术（688777.SH）-工业软件和仪表业务大幅增长，海外

业务拓展顺利》 ——2022-08-30

《中控技术（688777.SH）-流程工业智能制造领域领军企业》 —

—2022-06-07

《中控技术（688777.SH）——2022 一季报点评-一季度业绩超预

告上限，规模效应逐步显现》 ——2022-04-27

业绩持续兑现，公司竞争力不断验证。中控技术 2022 年全年实现营业收

入 66.24 亿元，同比+46.56%；实现归母净利润 7.98 亿元，同比+37.18%；

实现扣非归母净利润 6.83 亿元，同比+47.30%。2023 年一季度，公司实

现收入 14.46 亿元，同比增长 47.30%；实现归母净利润 0.92 亿元，同

比增长 54.29%；实现扣非归母净利润 0.67 亿元，同比增长 70.15%。费

用 率 方 面 ， 2022 年 公 司 销 售 / 研 发 / 管 理 费 用 率 分 别 为

9.40%/10.45%/5.49%;三费用率较 2021 年下降 4.01%，主要受益于公司

经营效率提升和业务规模效应。2022 年公司毛利率为 35.68%，同比下

降 4.0%，主要由于公司 S2B 业务规模上升较快所致。

石化化工高景气度持续，新兴板块增速亮眼。公司业务实现快速增长，主

要受益于核心产品及服务在石化、化工等传统优势行业实现了大客户及

大项目持续突破，在新能源、制药食品、冶金行业的市场拓展成效显著。

2022 年公司来自化工、石化两大传统下游客户的收入同比增长 31.79%

和 50.44%。此外，公司在多个新兴板块实现收入快速增长，来自制药食

品、油气、冶金等板块 22 年的收入增速均超过 60%。

高研发投入驱动产品创新，品类扩张打开新空间。公司于 2022 年发布了两

款具备里程碑式的新产品，分别是新一代全流程智能运行管理与控制系

统（i-OMC）以及流程工业过程模拟与设计平台(APEX)，技术创新能力

和速度不断提升，产品及解决方案竞争优势进一步强化。公司 i-OMC 产

品目前已在恒力石化、万华集团、湖北三宁、兴发集团等行业标杆项

目试点应用，切实响应了客户在升级转型时成本更低、数据传输更快、实施

周期更短、信息获取更全面、以及工厂自主运行更智能的诉求与挑战。2023

年一季度，公司全资收购了荷兰Horbre公司，主要产品包含热值分析仪、

非色散红外分析仪、XRF荧光光谱分析仪等，产品广泛覆盖全球头部石化化

工企业，包括壳牌、BP、巴斯夫等。分析仪属于高端仪器仪表，单价约8-12

欧元，对应国内约50亿、全球约160亿市场空间。我们认为公司通过持续

保持创新，不断进行品类扩张打开新空间，保持快速增长。

风险提示：宏观经济形势波动风险、流程工业企业资本开支不及预期等风险。

投资建议：考虑到下游市场景气度持续和公司经营管理能力不断被验证，我

们维持“买入”评级。预计2023-2025年归母净利润为10.42/13.65/18.32

亿元，同比增速30.5%/31.0%/34.3%；摊薄EPS=2.09/2.73/3.67元，对应5

月3日收盘价 PE=46.2/35.3/26.3x。

盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 4,519 6,624 9,486 13,537 18,701

(+/-%) 43.1% 46.6% 43.2% 42.7% 38.1%

净利润(百万元) 582 798 1042 1365 1832

(+/-%) 37.4% 37.2% 30.5% 31.0% 34.3%

每股收益（元） 1.17 1.60 2.09 2.73 3.67

EBIT Margin 9.0% 9.4% 9.7% 9.3% 9.4%

净资产收益率（ROE） 12.9% 15.2% 17.2% 19.3% 21.6%

市盈率（PE） 82.3 60.3 46.2 35.3 26.3

EV/EBITDA 120.0 82.4 61.3 48.7 38.7

市净率（PB） 10.58 9.16 7.96 6.80 5.69

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：中控技术营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：中控技术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：中控技术归母净利润及增速（单位：亿元、%） 图4：中控技术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

图5：中控技术毛利率和净利率变化（单位：%） 图6：中控技术费用率变化（单位：%）

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 1392 1387 1400 1500 1600 营业收入 4519 6624 9486 13537 18701

应收款项 1819 2578 3692 5269 7279 营业成本 2743 4261 6285 9122 12785

存货净额 3035 3722 5510 8003 11226 营业税金及附加 38 50 71 101 140

其他流动资产 1261 1640 2348 3351 4629 销售费用 535 623 787 1083 1403

流动资产合计 9772 11602 15226 20399 27010 管理费用 300 377 479 681 940

固定资产 267 439 434 426 411 研发费用 497 692 939 1286 1683

无形资产及其他 97 115 111 108 104 财务费用 (10) 4 12 19 20

投资性房地产 191 225 225 225 225 投资收益 93 91 70 70 70

长期股权投资 20 682 1344 2005 2667

资产减值及公允价值变

动 14 17 (60) (60) (60)

资产总计 10347 13063 17340 23162 30416 其他收入 (380) (545) (729) (1056) (1431)

短期借款及交易性金融

负债 88 620 838 994 922 营业利润 639 872 1132 1483 1992

应付款项 2230 3311 4902 7120 9987 营业外净收支 (5) (2) 1 1 1

其他流动负债 3384 3732 5385 7769 10805 利润总额 634 870 1133 1484 1993

流动负债合计 5702 7664 11124 15882 21714 所得税费用 44 63 79 104 140

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 少数股东损益 7 9 12 16 21

其他长期负债 64 83 102 120 139 归属于母公司净利润 582 798 1042 1365 1832

长期负债合计 64 83 102 120 139 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 5766 7747 11226 16003 21853 净利润 582 798 1042 1365 1832

少数股东权益 56 58 67 80 96 资产减值准备 6 3 5 (1) (1)

股东权益 4525 5258 6047 7080 8467 折旧摊销 41 58 44 54 60

负债和股东权益总计 10347 13063 17340 23162 30416 公允价值变动损失 (14) (17) 60 60 60

财务费用 (10) 4 12 19 20

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 (582) (407) (344) (452) (590)

每股收益 1.17 1.60 2.09 2.73 3.67 其它 0 4 4 13 17

每股红利 0.25 0.39 0.51 0.66 0.89 经营活动现金流 32 438 811 1038 1379

每股净资产 9.11 10.53 12.10 14.17 16.95 资本开支 0 (236) (101) (101) (101)

ROIC 19.49% 21.81% 27% 32% 38% 其它投资现金流 122 (11) 0 0 0

ROE 12.85% 15.18% 17% 19% 22% 投资活动现金流 112 (908) (763) (763) (763)

毛利率 39% 36% 34% 33% 32% 权益性融资 (2) 39 0 0 0

EBIT Margin 9% 9% 10% 9% 9% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 10% 10% 10% 10% 10% 支付股利、利息 (126) (194) (253) (331) (445)

收入增长 43% 47% 43% 43% 38% 其它融资现金流 179 814 217 156 (71)

净利润增长率 37% 37% 31% 31% 34% 融资活动现金流 (76) 465 (35) (176) (517)

资产负债率 56% 60% 65% 69% 72% 现金净变动 69 (5) 13 100 100

股息率 0.3% 0.4% 0.5% 0.7% 0.9% 货币资金的期初余额 1324 1392 1387 1400 1500

P/E 82.3 60.3 46.2 35.3 26.3 货币资金的期末余额 1392 1387 1400 1500 1600

P/B 10.6 9.2 8.0 6.8 5.7 企业自由现金流 0 (10) 459 675 997

EV/EBITDA 120.0 82.4 61.3 48.7 38.7 权益自由现金流 0 804 665 813 907

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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