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[Table_Main] 
2020 年报点评：主业逆势稳增，软件产品完

善、服务模式落地 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 3,159  3,980  5,096  6,495  

同比（%） 24.5% 26.0% 28.1% 27.5% 

归母净利润（百万元） 423  535  673  842  

同比（%） 15.8% 26.5% 25.8% 25.1% 

每股收益（元/股） 0.86  1.08  1.36  1.70  

P/E（倍） 89.48  70.85  56.31  44.97       
 

投资要点 

 2020 年收入同比+24.5%、利润同比+15.8%，符合我们的预期。公司发
布 2020 年年报，20A 实现营收 31.59 亿元，同比+24.51%；实现归母净
利润 4.23 亿元，同比增长 15.81%。其中 2020Q4，实现营收 10.9 亿元，
同比+28.42%，环比+27.13%；实现归母净利润 1.82 亿元，同比+22.91%，
环比+75.59%。20 年公司毛利率下降 2.5pct，主要是产品结构变化、产
品价格策略影响。 

 “工业 3.0”主业基本盘稳固，工业自动化及智能制造解决方案业务同
比+14.65%，远高于行业增速。公司工业自动化及智能制造解决方案业
务（DCS/PLC/SIS&解决方案）2020 年收入 23.3 亿，同比+14.65%，显
著好于行业，主要来自解决方案能力持续提升、份额显著扩大。 

 “工业 4.0”工业软件产品线逐渐完善，业务同比+39.4%。2020 年公司
工业软件业务收入 2.62 亿，同比+39.3%。公司工业软件产品逐渐丰富，
同时开展工业软件产品“APP+SaaS”化改造，合计完成共 196 个 APP

应用开发，为未来的高速成长打好基础。 

 自动化仪表产能释放，收入大增 66.3%，但毛利率有所下降。2020 年公
司自动化仪表业务收入 3.58 亿，同比+66.3%，但毛利率下降 8.5pct 至
28.5%。公司募投的仪器仪表产能（压力变送器/调节阀）产能逐步落地，
依托公司已有的销售资源与客勤关系，产品拓展迅速；但毛利率下降较
多，随着规模的进一步提升毛利率有望改善。 

 5S 店加速拓展、S2B 平台模式落地。2020 年中控成功开设并运营覆盖
全国主要化工园区 5S 店 102 家，其中达成亿元店 7 家，同时 S2B 平台
业务开始落地，20 年首年实现 0.42 亿运营收入。未来中控有望继续铺
设 100-200 家 5S 店，覆盖国内大多数规模较大的化工园区，提升服务
能力、响应速度的同时，S2B 业务有望成为重要增长点。 

 海外业务持续开拓，未来有望继续加速。尽管 20 年海外疫情形式严峻，
但公司通过市场策略调整，快速适应外部变化，20 年实现海外收入 1.2

亿，同比+26%。21 年疫情影响逐步降低，未来增长有望继续提速。 

 盈利预测与投资评级：由于 20 年分部业绩与我们预期略有差异，我们
小幅调整公司 2021-22 年归母净利润至 5.35（-0.03）/6.73（+0.02）亿，
预计 2023 年归母净利润 8.42 亿元，同比分别+26.5%、+25.8%、+25.1%，
对应现价 PE 分 71x、56x、45x，给予目标价 86.4 元，对应 21 年 80x 

PE，因为公司控制系统竞争力突出，工业软件业务前景可期，维持“买
入”评级。 

 风险提示：宏观经济下行，投资不及预期 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 76.65 

一年最低/最高价 70.01/130.60 

市净率(倍) 9.50 

流通 A 股市值(百

万元) 
2991.87 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 8.07 

资产负债率(%) 50.91 

总股本(百万股) 494.08 

流通 A 股(百万

股) 

39.03 
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2020 年收入同比+24.5%、利润同比+15.8%，符合我们的预期。公司发布 2020 年

年报，20A 实现营收 31.59 亿元，同比+24.51%；实现归母净利润 4.23 亿元，同比增长

15.81%。其中 2020Q4，实现营收 10.9 亿元，同比+28.42%，环比+27.13%；实现归母净

利润 1.82 亿元，同比+22.91%，环比+75.59%。 

 

表 1：中控技术 2020 年年报核心财务数据（亿元） 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

图 1：2020 年收入 31.59 亿元，同比+24.51%  图 2：2020 年归母净利润 4.23 亿元，同比+15.81% 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

毛利率下降 2.5pct，主要是产品结构变化、产品价格策略影响。2020 年毛利率为

45.56%，同比下降 2.54pct，Q4 毛利率 43.84%，同比下降 2.60pct，环比下降 0.74pct，

毛利率下降的原因主要是相对低毛利的仪表业务快速增长（同比+66%）、占比提升至

11%，同时为扩大份额价格有所下降；2020 年归母净利率为 13.40%，同比下降 1.01pct，

Q4 归母净利率 16.66%，同比下降 0.75pct，环比上升 4.60pct，净利率降幅低于毛利率。
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图 3：2020 年毛利率、净利率同比-2.54、-1.01pct  图 4： 20Q4 毛利率、净利率同比-2.6、-0.75pct  

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

“工业 3.0”主业基本盘稳固，工业自动化及智能制造解决方案业务同比+14.65%，

远高于行业增速。2020 年受石油化工行业资本开支收缩、新冠疫情等因素影响，流程型

行业需求相对疲弱，据睿工业，2020 年项目型市场整体规模 523 亿，同比-6.4%，分产

品来看 DCS/中大型 PLC 分别 70.1 亿/66.6 亿，同比+2.2%/+3.5%。公司工业自动化及智

能制造解决方案业务（DCS/PLC/SIS&解决方案）2020 年收入 23.3 亿，同比+14.65%，

显著好于行业，主要来自解决方案能力持续提升、份额显著扩大。据睿工业，2020 年中

控DCS 市占率达 28.5%，同比提升 1.5pctpct，其中在石化领域市占率达 34%、同比+4pct；

据 ARC 统计，2020 年中控 SIS 市占率达 22.4%、同比-2.1pct、位居国内第二。 

“工业 4.0”工业软件产品线逐渐完善，业务同比+39.4%。2020 年公司工业软件业

务收入 2.62 亿，同比+39.3%；同时由于大项目占比提升，毛利率同比-9.4pct 至 49.2%。

公司工业软件产品逐渐丰富，形成了以实时数据库（RTDB）为基础、先进过程控制（APC）、

制造执行系统（MES）和仿真培训软件（OTS）四大产品体系，同时开展工业软件产品

“APP+SaaS”化改造，合计完成共 196 个 APP 应用开发，为未来的高速成长打好基础。 

自动化仪表产能释放，收入大增 66.3%，但毛利率有所下降。2020 年公司自动化仪

表业务收入 3.58 亿，同比+66.3%，但毛利率下降 8.5pct 至 28.5%。公司募投的仪器仪表

产能（压力变送器/调节阀）产能逐步落地，依托公司已有的销售资源与客勤关系，产品

拓展迅速；但由于前期采用降价方式提升大客户份额，因此毛利率下降较多，随着规模

的进一步提升毛利率有望改善。 

5S 店加速拓展、S2B 平台模式落地。2020 年中控成功开设并运营覆盖全国主要化

工园区 5S 店 102 家，其中达成亿元店 7 家，同时 S2B 平台业务开始落地，20 年首年实

现 0.42 亿运营收入，实现多家大客户和行业标杆客户的强强联合，用户粘性不断增加。

未来中控有望继续铺设 100-200 家 5S 店，覆盖国内大多数规模较大的化工园区，提升

服务能力、响应速度的同时，S2B 业务有望成为重要增长点。 
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海外业务持续开拓，未来有望继续加速。尽管 20 年海外疫情形式严峻，但公司通

过市场策略调整，快速适应外部变化，20 年实现海外收入 1.2 亿，同比+26%，实现了百

万吨乙烯海外业绩的突破，工业软件及解决方案获海外高端客户的认可。21 年疫情影响

逐步降低，未来增长有望继续提速。 

期间费用率下降 2.5pct，管理降本成效显著。公司 2020 年费用同比增长 15.22%至

7.74 亿元，期间费用率下降 2.51 个百分点至 35.98%。其中，销售、管理（含研发）、研

发、财务费用分别同比上升 9.65%、上升 19.16%、上升 18.95%、上升 551.50%至 4.84 亿

元、6.41 亿元、3.62 亿元、0.12 亿元；费用率分别下降 2.08、下降 0.91、下降 0.54、上

升 0.47 个百分点至 15.32%、20.29%、11.46%、0.37%。Q4，销售、管理（含研发）、研

发 、 财 务 费 用 分 别 同 比 +36.90%/+18.10%/+29.07%/-233.34% ， 费 用 率 分 别 为

14.59%/18.39%/10.81%/0.37%。  

           

图 5：2020 年期间费用 7.74 亿元，同比+15.22%  图 6： 20Q4 期间费用率 33.35%，同比+0.02pct 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

现金流稳健，预收款+合同负债稳增、预示着订单向好。2020 年经营活动现金流量

净流入 6.96 亿元，同比增长 40.47%，其中 Q4 经营活动现金流量净额 4.03 亿元；销售

商品取得现金 29.16 亿元，同比增长 29.71%。期末预收款项+合同负债 19.08 亿元，比

年初增长 21.83%。期末应收账款 7.14 亿元，较期初下降 0.65 亿元，应收账款周转天数

下降 20.33 天至 85.06 天。期末存货 20.71 亿元，较期初上升 6.75 亿元；存货周转天数

上升 17.58 天至 362.94 天。      
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图 7：Q4 现金净流入 4.03 亿元，同比+21.78%  图 8：Q4 期末预收款项 19.08 亿元，较年初+21.83%  

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图 9：Q4 期末存货 20.71 亿元，较期初+6.75 亿元  图 10：Q4 期末应收账款 7.14 亿元，较期初-0.65 亿元 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

盈利预测与投资建议：由于 20 年分部业绩与我们预期略有差异，我们小幅调整公

司 2021-22 年归母净利润至 5.35（-0.03）/6.73（+0.02）亿，预计 2023 年归母净利润 8.42

亿元，同比分别+26.5%、+25.8%、+25.1%，对应现价 PE 分 71x、56x、45x，给予目标

价 86.4 元，对应 21 年 80x PE，因为公司控制系统竞争力突出，工业软件业务前景可期，

维持“买入”评级。 

风险提示：宏观经济下行，投资不及预期 
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中控技术三大财务预测表 

资产负债表（百万

元） 2020A 2021E 2022E 2023E   利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 7,775  10,270  10,708  13,299    营业收入 3,159  3,980  5,096  6,495  

  现金 1,324  2,831  2,038  3,118    减:营业成本 1,720  2,154  2,766  3,514  

  应收账款 1,183  1,944  2,060  3,043       营业税金及附加 28  40  51  65  

  存货 2,071  2,272  3,305  3,780       营业费用 484  609  775  984  

  其他流动资产 3,198  3,222  3,305  3,357         管理费用 641  796  1,012  1,280  

非流动资产 444  511  583  671       财务费用 12  10  2  1  

  长期股权投资 11  8  5  2       资产减值损失 -8  0  0  0  

  固定资产 234  298  377  466    加:投资净收益 45  19  21  25  

  在建工程 9  9  10  12       其他收益 176  180  200  220  

  无形资产 35  40  36  36    营业利润 467  583  728  911  

  其他非流动资产 155  156  156  156    加:营业外净收支  -1  9  14  19  

资产总计 8,219  10,781  11,292  13,969    利润总额 465  592  742  930  

流动负债 4,124  6,138  6,028  7,927    减:所得税费用 35  47  59  74  

短期借款 4  4  444  4       少数股东损益 6  10  10  14  

应付账款 1,489  1,520  2,344  2,565    归属母公司净利润 423  535  673  842  

其他流动负债 2,631  4,614  3,240  5,358    EBIT 426  530  683  866  

非流动负债 60  60  60  60    EBITDA 426  561  724  921  

长期借款 0  0  0  0                                                                               

其他非流动负债 60  60  60  60    重要财务与估值指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

负债合计 4,184  6,198  6,088  7,987    每股收益(元) 0.86  1.08  1.36  1.70  

少数股东权益 49  60  70  83    每股净资产(元) 8.07  9.15  10.38  11.93  

归属母公司股东权益 3,986  4,523  5,134  5,899    

发行在外股份(百万

股) 491  494  494  494  

负债和股东权益 8,219  10,781  11,292  13,969    ROIC(%) 173.1% -65.7% 56.9% 226.5% 

                                                                           ROE(%) 10.6% 11.9% 13.1% 14.3% 

现金流量表（百万

元） 2020A 2021E 2022E 2023E  毛利率(%) 45.6% 45.9% 45.7% 45.9% 

经营活动现金流 696  1,580  -1,092  1,699    销售净利率(%) 13.4% 13.4% 13.2% 13.0% 

投资活动现金流 -1,293  -66  -77  -101   资产负债率(%) 50.9% 57.5% 53.9% 57.2% 

筹资活动现金流 1,625  -7  377  -518    收入增长率(%) 24.5% 26.0% 28.1% 27.5% 

现金净增加额 1,017  1,507  -793  1,080    净利润增长率(%) 15.9% 26.8% 25.3% 25.3% 

折旧和摊销 0  31  42  54   P/E 89.48  70.85  56.31  44.97  

资本开支 57  69  76  90   P/B 9.50  8.38  7.38  6.42  

营运资本变动 0  1,026  -1,781  828   EV/EBITDA 80.52  58.38  46.97  35.32  
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所 

注：21 年初股权激励行权导致股本增加
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