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市场数据 

总股本(亿股) 4.94 

总市值(亿元)： 367.50 

一年最低/最高(元)： 70.01/130.60 

近 3 月换手率： 23.64% 

 

股价相对走势 
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收益表现 

% 1M 3M 1Y 

相对 -8.61 -24.46 -68.89 

绝对 -15.48 -25.77 -31.53 

资料来源：Wind 

 

相关研报 

进击的工控系统巨头——中控技术

（688777.SH）新股定价报告（2020-11-25） 

 

 

 

 

 

 

 

  

事件： 

公司发布 2020 年年报：20 年公司实现营收 31.59 亿元，同比增长 24.51%；实现

归母净利润 4.23 亿元，同比增长 15.81%；实现扣非后归母净利润 3.25 亿元，同比

增长 18.50%。由于公司实施员工股权激励方案，2020 年股份支付金额为 7149 万

元，同比增长 118.85%，剔除股份支付影响后归母净利润为 4.95 亿元，同比增长

24.26%，基本符合预期。 

收入稳健增长，经营性现金流持续向好：全年收入同比增长 24.51%，继续稳健增

长。分业务来看，工业自动化及智能制造解决方案收入为 23.2 亿元（+14.65%），

是公司主要收入来源，该业务毛利率相比 19 年增长 0.54 个百分点至 48.46%，公

司自动化解决方案在国内市场规模持续提升，在大型石化、化工等领域的竞争力持

续得到加强；工业软件产品种类进一步丰富，20 年该业务收入增长 39.43%至 2.62

亿元，大项目占比提升导致该业务毛利率下降 8.49 个百分点；自动化仪表大幅增长

66.26%至 3.58 亿元，为实现大客户突破采取降价措施，该业务毛利率 8.49 个百分

点；新拓展 S2B 平台业务，实现收入 4190 万元，毛利率为 7.61%。综合各项业务

表现，公司整体毛利率 45.56%，相比 19 年下降 2.54 个百分点。报告期内公司整

体费用率、销售费用率、管理费用率、研发费用率和财务费用率相比 19 年分别下

降 2.51、2.08、0.38、0.54 和-0.47 个百分点，各项费用率稳步下降。此外，20 年

公司经营性现金流净额为 6.96 亿元，同比增长 40.47%，公司业绩大幅增长的同时

回款大幅增长，经营进一步改善。 

核心工业软件产品市场竞争力进一步加强：根据睿工业统计，2020 年度，公司核心

产品集散控制系统（DCS）在国内的市场占有率进一步提升至 28.5%（2019 年为

27%），连续十年蝉联国内 DCS 市场占有率第一名，其中在化工领域的市场占有率

达到 44.2%（2019 年为 40.7%），在石化领域的市场占有率达到 34%，在可靠性、

稳定性、可用性等方面均已达到国际先进水平，竞争力持续加强。根据 ARC 统计，

2020 年度，公司核心产品安全仪表系统（SIS）国内市场占有率 22.4%，排名第二；

核心工业软件产品先进过程控制软件（APC）国内市场占有率 27%，排名第一（2019

年为 26%）。 

开创 5S 自动化管家店+S2B 平台的线上线下服务新模式：公司 20 年大力打造

PlantMate 高端服务运营品牌，建立了销售与服务的创新模式，在全国主要化工园

区打造 5S 自动化管家店。通过迅速提升 5S 店长综合能力、现场技术服务及运保能

力，持续强化传统业务市场占有率，扩大战略业务市场覆盖率，打造更有竞争力的

业务模式。截止 2020 年 12 月末，公司成功开设并全面运营 5S 店 102 家；建立 5S

店标准运营体系，达成亿元店 7 家，并在恒力集团、玖源集团、京博集团等十几家

集团客户处开展实施，客户粘性不断加强。线上平台建设快速发展，短时间内迅速

实现从平台规划到五大板块十大核心功能上线发布，联合生态圈战略合作品牌上千

家。平台业务业绩增长迅猛，20 年实现收入 4190 万元，随着该模式在全国范围更

多的化工园区推广，该业务一方面可以提高公司的客户黏性、产品竞争力和品牌影

响力，另一方面也有望成为公司新的增长点。 

 

要点 
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中控技术（688777.SH） 

 

盈利预测、估值与评级：考虑到公司自动化产品竞争力持续加强、新产品和新模

式的推广超预期，略微上调公司21-22年归属于母公司净利润分别为5.28和6.60

亿元（分别上调了 2.72%和 1.07%），同时预测 23 年公司归母净利润为 8.15

亿元，看好公司作为工控系统龙头受益政策、市场和产品三轮驱动发展。 

风险提示：制造业固定资产投资增速下滑的风险、产业进展不达预期的风险、市

场整体的系统性风险和次新股股价波动风险。 

 

表 1：公司盈利预测与估值简表 

指标 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 2,537 3,159 3,938 4,914 5,927 

营业收入增长率 18.91% 24.51% 24.68% 24.78% 20.62% 

净利润（百万元） 365 423 528 660 815 

净利润增长率 28.33% 15.81%% 24.73% 25.01% 23.55% 

EPS（元） 0.74 0.86 1.07 1.34 1.65 

ROE（归属母公司)（摊薄） 20.06% 10.62% 12.04% 13.51% 14.83% 

P/E 101 87 70 56 45 

P/B 18.1 9.2 8.4 7.5 6.7 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2021-03-29 

国投瑞银
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财务报表与盈利预测 

利润表（百万元） 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入 2,537 3,159 3,938 4,914 5,927 

营业成本 1,317 1,720 2,143 2,661 3,198 

折旧和摊销 30 35 69 78 88 

税金及附加 30 28 36 44 53 

销售费用 441 484 603 752 901 

管理费用 233 279 348 432 522 

研发费用 304 362 451 563 679 

财务费用 -3 12 8 10 13 

投资收益 14 45 47 49 52 

营业利润 401 467 582 727 899 

利润总额 407 465 580 725 896 

所得税 36 35 44 55 68 

净利润 371 430 536 670 828 

少数股东损益 5 6 8 10 12 

归属母公司净利润 365 423 528 660 815 

EPS(按最新股本计) 0.74 0.86 1.07 1.34 1.65 

 

现金流量表（百万元） 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

经营活动现金流 495 696 839 562 739 

净利润 365 423 528 660 815 

折旧摊销 30 35 69 78 88 

净营运资金增加 -499 -41 21 467 392 

其他 598 278 221 -643 -556 

投资活动产生现金流 -623 -1,293 -131 -141 -157 

净资本支出 -19 -56 -55 -65 -77 

长期投资变化 11 11 0 0 0 

其他资产变化 -615 -1,248 -76 -76 -80 

融资活动现金流 211 1,625 -125 -150 -193 

股本变化 47 52 0 0 0 

债务净变化 -54 -44 -4 0 0 

无息负债变化 765 1,008 715 877 907 

净现金流 86 1,017 582 270 389 

 

 

资产负债表（百万元） 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

总资产 5,070 8,219 9,337 10,724 12,258 

货币资金 325 1,324 1,906 2,176 2,565 

交易性金融资产 1,169 2,387 2,506 2,632 2,763 

应收帐款 779 714 873 1,091 1,298 

应收票据 360 469 585 730 880 

其他应收款（合计） 0 50 63 78 94 

存货 1,396 2,071 2,121 2,639 3,177 

其他流动资产 534 447 486 535 586 

流动资产合计 4,647 7,775 8,904 10,303 11,848 

其他权益工具 8 8 8 8 8 

长期股权投资 11 11 11 11 11 

固定资产 219 234 218 202 189 

在建工程 3 9 11 13 15 

无形资产 33 35 36 37 37 

商誉 0 0 0 0 0 

其他非流动资产 4 9 13 13 13 

非流动资产合计 423 444 434 421 410 

总负债 3,220 4,184 4,895 5,771 6,678 

短期借款 48 4 0 0 0 

应付账款 759 1,147 1,429 1,775 2,133 

应付票据 133 342 429 532 640 

预收账款 1,566 0 0 0 0 

其他流动负债 255 214 253 302 352 

流动负债合计 3,152 4,124 4,819 5,676 6,563 

长期借款 0 0 0 0 0 

应付债券 0 0 0 0 0 

其他非流动负债 68 60 76 95 115 

非流动负债合计 68 60 76 95 115 

股东权益 1,850 4,035 4,443 4,953 5,580 

股本 442 494 494 494 494 

公积金 833 2,556 2,589 2,589 2,589 

未分配利润 548 936 1,302 1,802 2,417 

归属母公司权益 1,822 3,986 4,385 4,885 5,500 

少数股东权益 28 49 58 68 80 
 

主要指标 

盈利能力（%） 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

毛利率 48.1% 45.6% 45.6% 45.9% 46.0% 

EBITDA 率 16.2% 16.1% 16.4% 16.6% 16.7% 

EBIT 率 14.9% 14.9% 14.7% 15.0% 15.3% 

税前净利润率 16.0% 14.7% 14.7% 14.8% 15.1% 

归母净利润率 14.4% 13.4% 13.4% 13.4% 13.8% 

ROA 7.3% 5.2% 5.7% 6.2% 6.8% 

ROE（摊薄） 20.1% 10.6% 12.0% 13.5% 14.8% 

经营性 ROIC 26.5% 33.3% 41.1% 39.2% 39.9% 

 

偿债能力 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

资产负债率 64% 51% 52% 54% 54% 

流动比率 1.47 1.89 1.85 1.82 1.81 

速动比率 1.03 1.38 1.41 1.35 1.32 

归母权益/有息债务 37.76 994.95 - - - 

有形资产/有息债务 103.44 2029.57 - - - 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测   注：按最新股本摊薄测算 

费用率 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

销售费用率 17.40% 15.32% 15.32% 15.30% 15.20% 

管理费用率 9.20% 8.82% 8.82% 8.80% 8.80% 

财务费用率 -0.10% 0.37% 0.21% 0.20% 0.22% 

研发费用率 12.00% 11.46% 11.46% 11.46% 11.46% 

所得税率 9% 8% 8% 8% 8% 

 

每股指标 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

每股红利 0.00 0.26 0.32 0.41 0.50 

每股经营现金流 1.12 1.41 1.70 1.14 1.50 

每股净资产 4.12 8.07 8.88 9.89 11.13 

每股销售收入 5.74 6.39 7.97 9.95 12.00 

 

估值指标 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

PE 101 87 70 56 45 

PB 18.1 9.2 8.4 7.5 6.7 

EV/EBITDA 79.3 67.9 52.5 41.7 33.9 

股息率 0.0% 0.3% 0.4% 0.5% 0.7% 
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行业及公司评级体系 

评级 说明 

行 

业 

及 

公 

司 

评 

级 

买入 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上 

增持 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出明确的投资评级。 

基准指数说明： 
A 股主板基准为沪深 300 指数；中小盘基准为中小板指；创业板基准为创业板指；新三板基准为新三板指数；港股基准指数为恒生

指数。 

分析、估值方法的局限性说明 

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型均有其局限性，
估值结果不保证所涉及证券能够在该价格交易。 

分析师声明 
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