
 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分  1 / 4 

 

[Table_Main]   

 

公司研究|信息技术|软件与服务 证券研究报告 

中控技术(688777)公司点评报告 2023 年 04 月 30 日 

[Table_Title] 
业绩实现快速增长，持续加大研发投入 

——中控技术(688777.SH)2022 年年报及 2023 年一季报点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

公司于 2023 年 4 月 26 日收盘后发布《2022 年年度报告》、《2023 年第一

季度报告》。 

点评： 

 下游行业不断拓展，业绩实现快速增长 

2022 年，公司实现营业收入 66.24 亿元，同比增长 46.56%；实现归母净

利润 7.98 亿元，同比增长 37.18%；实现扣非归母净利润 6.83 亿元，同比

增长 51.97%；公司主营业务毛利率为 35.67%，同比下降 3.58pct，主要系

年内大项目数量增加所致。公司在石化、化工等传统优势行业继续维持并扩

大市场份额，在冶金、制药食品、新能源等行业的市场拓展取得显著成效，

营收及利润均取得较大幅度的增长。2023 年第一季度，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%。 

 持续加大研发投入，工业 AI 赋能新产品 

2022 年，公司研发投入 69227.16 万元，同比增长 39.38%。公司积极引入

研发人才，截止 2022 年底研发人员为 2092 人，人数较 2021 年底上升

20.92%。公司重磅发布两款具有里程碑意义的新产品。智能运行管理与控

制系统(i-OMC)，相较于传统集散控制系统，引入 AI 技术、大数据技术，在

运行逻辑、技术架构、功能实现等方面实现了重大突破，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。公司发布国内首

个流程工业过程模拟与设计平台(APEX)，将 AI 技术与流程工业机理建模技

术相结合，引领机理+AI 的技术融合新方向，支撑工艺设计、过程模拟与分

析、工艺改进和数字孪生工厂开发，打造工厂全生命周期优化决策的核心基

础软件平台，目前已在万华化学、湖北三宁等行业领先企业应用合作。 

 新商业模式业绩高增，海外业务发展势头迅猛 

公司特有的“5S 店+S2B”商业模式成功推行，牢牢抓住下游客户的旺盛需

求，支撑公司业务快速增长。公司已累计建设完成 150 家 5S 店，基本覆盖

国内中大型化工园区；S2B 业务高速增长，实现收入 8.74 亿元，同比增长

138.74%。公司进一步向东南亚、中东、非洲等区域扩张，持续突破并拓宽

沙特阿美、壳牌、科思创、埃克森美孚及巴斯夫等国际高端客户的业务合作

范围，成功获取 Aramco、IMI、SABIC 等多家头部企业数字化项目合作机

会。2022 年，海外业务实现合同额 5.18 亿元，同比上升 148.7%。 

 盈利预测与投资建议 

公司致力于满足流程工业企业的“工业 3.0+工业 4.0”需求，经过多年发展，

已经成长为智能制造整体解决方案提供商，未来成长空间广阔。预测公司

2023-2025 年的营业收入为 90.31、119.50、152.22 亿元，归母净利润为

10.59、13.98、18.19 亿元，EPS 为 1.96、2.58、3.36 元/股，对应 PE 为

49.30、37.34、28.70 倍。上市以来，公司 PE 主要运行在 50-120 倍之间，

给予公司 2023 年 60 倍目标 PE，目标价为 117.60 元。维持“买入”评级。 

 风险提示 

技术升级和产品更新迭代的风险；核心人才的流失风险；市场竞争加剧的风

险；海外市场经营风险；汇率风险；下游行业周期波动的风险。 
 

 

  
[Table_Invest] 

买入|维持 

 
[Table_TargetPrice] 当前价/目标价：  96.39 元/117.60 元 

目标期限：  6 个月 
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 106.85 / 64.75 

A 股流通股（百万股）： 368.28 

A 股总股本（百万股）： 541.48 

流通市值（百万元）： 35498.91 

总市值（百万元）： 52193.45 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind  
[Table_DocReport] 相关研究报告 

《国元证券公司研究-中控技术(688777.SH)2022 年第

三季度报告点评：业绩保持快速增长，管理变革效果显

著》2022.10.31 

《国元证券公司研究-中控技术(688777.SH)2022 年半

年度报告点评：业绩持续快速增长，签订多项重大合同》

2022.08.31 
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图 1：中控技术上市以来 PE-Band 

 

资料来源：Wind，国元证券研究所 

 

  

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 4519.41 6623.86 9030.61 11949.78 15222.02 

收入同比(%) 43.08 46.56 36.33 32.33 27.38 

归母净利润(百万元) 581.66 797.93 1058.65 1397.70 1818.68 

归母净利润同比(%) 37.42 37.18 32.67 32.03 30.12 

ROE(%) 12.85 15.18 10.70 12.87 15.00 

每股收益(元) 1.07 1.47 1.96 2.58 3.36 

市盈率(P/E) 89.73 65.41 49.30 37.34 28.70 

资料来源：Wind，国元证券研究所 
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[Table_FinanceDetail]             财务预测表             

资产负债表    单位: 百万元  利润表    单位: 百万元 

会计年度 2021 2022 2023E 2024E 2025E  会计年度 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

流动资产 9771.82 11602.25 17020.08 19136.68 21323.67  营业收入 4519.41 6623.86 9030.61 11949.78 15222.02 

现金 1392.19 1386.86 5388.10 5608.13 5872.63  营业成本 2743.21 4260.76 5803.00 7695.10 9802.57 

应收账款 1044.20 1732.15 2264.76 2820.14 3333.91  营业税金及附加 38.30 49.62 66.83 87.23 109.60 

其他应收款 68.62 93.30 118.06 152.37 186.66  营业费用 535.17 622.76 819.98 1089.82 1371.50 

预付账款 276.34 434.77 547.22 647.16 723.43  管理费用 300.00 377.44 465.98 599.88 762.62 

存货 3034.64 3721.88 4534.85 5543.04 6553.30  研发费用 496.67 692.27 905.28 1170.88 1417.73 

其他流动资产 3955.83 4233.30 4167.09 4365.84 4653.74  财务费用 -10.33 4.10 -22.98 -56.76 -60.40 

非流动资产 575.06 1460.37 1468.35 1473.96 1503.56  资产减值损失 -13.70 -17.18 -7.91 -7.98 -8.06 

长期投资 20.24 681.89 720.68 740.79 760.96  公允价值变动收益 0.00 0.03 0.00 0.00 0.00 

固定资产 245.48 313.28 335.33 337.18 340.62  投资净收益 92.56 90.85 87.41 82.58 78.63 

无形资产 96.91 115.03 119.67 125.52 134.21  营业利润 638.95 872.25 1159.82 1531.40 1992.78 

其他非流动资产 212.43 350.17 292.68 270.47 267.77  营业外收入 0.30 0.13 0.72 0.76 0.81 

资产总计 10346.88 13062.62 18488.43 20610.64 22827.23  营业外支出 5.67 1.98 0.38 0.43 0.51 

流动负债 5702.04 7663.81 8449.32 9571.86 10495.78  利润总额 633.58 870.40 1160.16 1531.73 1993.08 

短期借款 84.28 106.23 0.00 0.00 0.00  所得税 44.42 63.09 87.48 115.19 149.28 

应付账款 1774.35 2318.41 2919.49 3632.86 4219.02  净利润 589.16 807.31 1072.69 1416.54 1843.80 

其他流动负债 3843.41 5239.18 5529.83 5939.00 6276.76  少数股东损益 7.49 9.38 14.04 18.84 25.11 

非流动负债 63.84 82.69 76.72 83.39 91.41  归属母公司净利润 581.66 797.93 1058.65 1397.70 1818.68 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EBITDA 673.71 941.19 1186.27 1531.44 1996.28 

其他非流动负债 63.84 82.69 76.72 83.39 91.41  EPS（元） 1.18 1.61 1.96 2.58 3.36 

负债合计 5765.88 7746.51 8526.04 9655.25 10587.19        

少数股东权益 55.94 58.18 72.22 91.06 116.17 
 主要财务比率      

股本 496.82 499.57 541.48 541.48 541.48  会计年度 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

资本公积 2427.27 2538.60 6442.95 6442.95 6442.95  成长能力      

留存收益 1601.26 2220.34 2906.37 3880.61 5140.21  营业收入(%) 43.08 46.56 36.33 32.33 27.38 

归属母公司股东权益 4525.06 5257.93 9890.17 10864.33 12123.86  营业利润(%) 36.96 36.51 32.97 32.04 30.13 

负债和股东权益 10346.88 13062.62 18488.43 20610.64 22827.23  归属母公司净利润(%) 37.42 37.18 32.67 32.03 30.12 

       获利能力      

现金流量表    单位: 百万元  
毛利率(%) 39.30 35.68 35.74 35.60 35.60 

会计年度 2021 2022 2023E 2024E 2025E 
 

净利率(%) 12.87 12.05 11.72 11.70 11.95 

经营活动现金流 140.53 360.26 332.28 427.25 713.92  ROE(%) 12.85 15.18 10.70 12.87 15.00 

净利润 589.16 807.31 1072.69 1416.54 1843.80  ROIC(%) 21.97 24.27 25.44 26.93 28.71 

折旧摊销 45.08 64.83 49.43 56.81 63.90  偿债能力      

财务费用 -10.33 4.10 -22.98 -56.76 -60.40  资产负债率(%) 55.73 59.30 46.12 46.85 46.38 

投资损失 -92.56 -90.85 -87.41 -82.58 -78.63  净负债比率(%) 1.53 8.01 6.40 5.95 5.55 

营运资金变动 -545.30 -626.41 -891.50 -1014.23 -1209.20  流动比率 1.71 1.51 2.01 2.00 2.03 

其他经营现金流 154.48 201.28 212.06 107.47 154.45  速动比率 1.18 1.03 1.47 1.42 1.40 

投资活动现金流 -62.07 -825.18 136.71 151.55 56.08  营运能力      

资本支出 118.39 157.01 1.37 19.53 43.48  总资产周转率 0.49 0.57 0.57 0.61 0.70 

长期投资 9.40 649.37 45.34 24.81 27.97  应收账款周转率 4.28 4.15 4.00 4.19 4.44 

其他投资现金流 65.72 -18.80 183.42 195.89 127.53  应付账款周转率 1.88 2.08 2.22 2.35 2.50 

筹资活动现金流 -24.89 422.63 3532.25 -358.77 -505.50  每股指标（元）      

短期借款 80.28 21.95 -106.23 0.00 0.00  每股收益(最新摊薄) 1.07 1.47 1.96 2.58 3.36 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  每股经营现金流(最新摊薄) 0.26 0.67 0.61 0.79 1.32 

普通股增加 2.74 2.75 41.91 0.00 0.00  每股净资产(最新摊薄) 8.36 9.71 18.27 20.06 22.39 

资本公积增加 84.89 111.33 3904.36 0.00 0.00  估值比率      

其他筹资现金流 -192.78 286.61 -307.79 -358.77 -505.50  P/E 89.73 65.41 49.30 37.34 28.70 

现金净增加额 51.48 -35.95 4001.24 220.03 264.50  P/B 11.53 9.93 5.28 4.80 4.31 

       EV/EBITDA 71.86 51.44 40.81 31.61 24.25 



  
  

      

 

 


