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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 2021 年 03 月 30 日 

[Table_Title] 
销售回款大幅增长，产品谱系不断丰富 

——中控技术(688777.SH)2020 年年度报告点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

公司于 2021 年 3 月 29 日晚发布《2020 年年度报告》。 

点评： 

 整体经营情况良好，经营性净现金流同比增长 40.47% 

2020 年，公司已基本实现工业 3.0 产品谱系的完善，同时开展工业 4.0 产

品谱系的研发，工业软件“APP+SaaS”化改造。全年业绩稳步增长，整体

经营情况良好：实现营业收入 31.59 亿元，同比增长 24.51%；实现扣非归

母净利润 3.25 亿元，同比增长 18.50%。公司在业务规模持续扩大的同时

加大应收账款催款力度，销售回款大幅增长，全年实现经营性现金流量净额

6.96 亿元，同比增长 40.47%。全年主营业务毛利率为 45.58%，同比下降

2.64 个百分点，系大项目数量增加所致。 

 工业 4.0 产品谱系不断丰富，5S 店打造服务新模式 

2020 年，公司研发投入为 3.62 亿元，同比增长 18.95%，占营业收入比重

为 11.46%，研发人员数量为 1385 人，占员工总数的 33.84%。公司紧跟全

球工业软件及信息技术发展趋势，从客户需求出发，深耕流程工业领域，融

合 PT（工艺技术）+ET（装备技术）+OT（运营技术）+AT（自动化技术）

+IT（信息技术）等五大技术领域（5T 技术），不断升级工业 3.0 产品谱系，

丰富工业 4.0 产品谱系。截至 2020 年底，公司成功开设并全面运营覆盖全

国主要化工园区的 5S 店 102 家，致力于打造线上线下服务新模式。 

 智能制造项目落地加速，与标杆客户实现强强联合 

公司以集散控制系统(DCS)起步，正由工业自动化产品供应商发展成为流程

工业智能制造整体解决方案提供商。2020 年，公司自动化系列产品以及智

能制造解决方案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。公司获得国内外一系列具有业内影响力的智能制造示范型

项目：突破沙特阿美健康安全管理系统项目并签订双方战略合作谅解备忘

录，提升了公司在世界 500 强顶级企业中的品牌形象；中标并实施日本大

金旗下氟化工（中国）有限公司智能工厂项目；签约上海华谊集团钦州基地

项目控制系统及智能工厂、陕西延长集团智能工厂等。 

 投资建议与盈利预测 

公司致力于满足流程工业企业的“工业 3.0+工业 4.0”需求，通过多年的发

展，已经成长为智能制造整体解决方案提供商，未来成长空间较为广阔。预

测公司 2021-2023 年营业收入为 39.75、48.06、57.57 亿元，归母净利润

为 5.20、6.35、7.65 亿元，EPS 为 1.06、1.29、1.56 元/股，对应 PE 为

70.31、57.58、47.75 倍。目前，公司处于较快发展阶段，市场机遇较多，

研发、市场等费用投入较多，因此净利润率偏低，采用 PS 估值法较为合适。

上市以来，公司 PS 主要运行在 11-21 倍的区间，考虑到近期科技股估值水

平有明显调整，下调公司 2021 年的目标 PS 至 13 倍，对应的目标价为

104.58 元。目前的股价距目标价有 40%以上的空间，上调至“买入”评级。 

 风险提示 

新冠肺炎疫情反复；工业 4.0 业务推进不及预期；核心零部件供应风险；化

工、石化、制药等下游行业需求波动；DCS 研发及推广不及预期等。 
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[Table_TargetPrice] 当前价/目标价：  74.38 元/104.58 元 

目标期限：  6 个月 
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 124.75 / 71.18 

A 股流通股（百万股）： 39.03 

A 股总股本（百万股）： 494.08 

流通市值（百万元）： 2903.27 

总市值（百万元）： 36749.97 
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[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 2536.93 3158.74 3974.66 4805.74 5757.16 

收入同比(%) 18.91 24.51 25.83 20.91 19.80 

归母净利润(百万元) 365.50 423.26 519.74 634.67 765.29 

归母净利润同比(%) 28.33 15.81 22.79 22.11 20.58 

ROE(%) 20.06 10.62 11.54 12.35 12.96 

每股收益(元) 0.74 0.86 1.06 1.29 1.56 

市盈率(P/E) 99.98 86.33 70.31 57.58 47.75 

资料来源：Wind，国元证券研究所 

 

图 1：中控技术上市以来 PS-Band 

 

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 2019 2020 2021E 2022E 2023E  会计年度 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

流动资产 4647.23 7775.17 8849.26 10236.73 11796.86  营业收入 2536.93 3158.74 3974.66 4805.74 5757.16 

  现金 325.21 1323.64 1638.72 2119.32 2592.12  营业成本 1316.68 1719.55 2176.62 2645.00 3180.44 

  应收账款 779.02 713.59 893.50 1076.97 1285.57  营业税金及附加 30.05 28.48 35.37 41.81 48.94 

  其他应收款 40.01 50.22 62.80 75.45 89.81  营业费用 441.36 483.94 608.52 729.51 867.03 

  预付账款 84.45 128.15 161.72 195.99 234.72  管理费用 233.42 278.74 349.77 413.77 492.24 

  存货 1395.80 2071.21 2364.90 2790.21 3252.64  研发费用 304.35 362.03 408.51 469.09 539.46 

  其他流动资产 2022.74 3488.35 3727.62 3978.80 4342.00  财务费用 -2.60 11.76 -7.33 -9.40 -11.78 

非流动资产 422.93 444.05 473.80 502.79 536.39  资产减值损失 -7.68 -7.89 -7.91 -7.98 -8.06 

  长期投资 10.96 10.60 10.68 10.79 10.96  公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

  固定资产 219.49 233.96 255.24 272.68 287.00  投资净收益 14.05 44.64 47.41 55.58 63.63 

  无形资产 32.63 35.23 39.87 45.72 54.41  营业利润 401.23 466.51 570.49 696.73 840.22 

  其他非流动资产 159.85 164.26 168.01 173.59 184.02  营业外收入 6.60 0.68 0.72 0.76 0.81 

资产总计 5070.16 8219.22 9323.06 10739.52 12333.25  营业外支出 0.79 2.05 0.38 0.43 0.51 

流动负债 3151.62 4124.16 4695.83 5462.24 6271.61  利润总额 407.03 465.13 570.83 697.06 840.52 

  短期借款 48.24 4.01 0.00 0.00 0.00  所得税 36.15 35.41 43.04 52.42 62.95 

  应付账款 759.42 1146.78 1378.02 1645.45 1941.34  净利润 370.88 429.73 527.79 644.64 777.56 

  其他流动负债 2343.96 2973.38 3317.81 3816.78 4330.27  少数股东损益 5.39 6.47 8.05 9.97 12.27 

非流动负债 68.38 59.93 64.37 69.87 76.73  归属母公司净利润 365.50 423.26 519.74 634.67 765.29 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EBITDA 430.10 516.67 599.32 729.54 876.95 

  其他非流动负债 68.38 59.93 64.37 69.87 76.73  EPS（元） 0.83 0.86 1.06 1.29 1.56 

负债合计 3220.01 4184.09 4760.20 5532.11 6348.34        

  少数股东权益 28.33 49.48 57.53 67.50 79.77 
 主要财务比率      

  股本 442.16 494.08 494.08 494.08 494.08  会计年度 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

  资本公积 654.39 2342.38 2342.38 2342.38 2342.38  成长能力      

  留存收益 726.48 1149.75 1669.49 2304.16 3069.45  营业收入(%) 18.91 24.51 25.83 20.91 19.80 

归属母公司股东权益 1821.82 3985.64 4505.33 5139.92 5905.14  营业利润(%) 27.22 16.27 22.29 22.13 20.60 

负债和股东权益 5070.16 8219.22 9323.06 10739.52 12333.25  归属母公司净利润(%) 28.33 15.81 22.79 22.11 20.58 

       获利能力           

现金流量表    单位:  百万元  
毛利率(%) 48.10 45.56 45.24 44.96 44.76 

会计年度 2019 2020 2021E 2022E 2023E 
 

净利率(%) 14.41 13.40 13.08 13.21 13.29 

经营活动现金流 495.24 695.64 425.61 567.57 619.90  ROE(%) 20.06 10.62 11.54 12.35 12.96 

  净利润 370.88 429.73 527.79 644.64 777.56  ROIC(%) -623.03 25.92 26.17 26.76 27.00 

  折旧摊销 31.48 38.40 36.16 42.21 48.51  偿债能力           

  财务费用 -2.60 11.76 -7.33 -9.40 -11.78  资产负债率(%) 63.51 50.91 51.06 51.51 51.47 

  投资损失 -14.05 -44.64 -47.41 -55.58 -63.63  净负债比率(%) 1.50 0.10 0.00 0.00 0.00 

营运资金变动 96.21 157.44 -263.53 -364.15 -440.98  流动比率 1.47 1.89 1.88 1.87 1.88 

其他经营现金流 13.32 102.95 179.93 309.85 310.22  速动比率 1.02 1.38 1.38 1.36 1.36 

投资活动现金流 -622.79 -1293.12 -104.31 -85.40 -148.69  营运能力           

  资本支出 44.24 56.83 45.37 49.53 53.48  总资产周转率 0.58 0.48 0.45 0.48 0.50 

  长期投资 11.72 5.11 5.32 4.81 7.97  应收账款周转率 3.42 4.23 4.95 4.88 4.87 

  其他投资现金流 -566.83 -1231.19 -53.63 -31.06 -87.24  应付账款周转率 1.90 1.80 1.72 1.75 1.77 

筹资活动现金流 210.61 1625.17 -6.22 -1.57 1.59  每股指标（元）           

  短期借款 -53.59 -44.24 -4.01 0.00 0.00  每股收益(最新摊薄) 0.74 0.86 1.06 1.29 1.56 

  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) 1.01 1.42 0.87 1.16 1.26 

  普通股增加 47.16 51.92 0.00 0.00 0.00  每股净资产(最新摊薄) 3.71 8.11 9.17 10.46 12.02 

  资本公积增加 450.22 1687.99 0.00 0.00 0.00  估值比率           

  其他筹资现金流 -233.18 -70.51 -2.22 -1.57 1.59  P/E 99.98 86.33 70.31 57.58 47.75 

现金净增加额 85.84 1017.44 315.08 480.60 472.80  P/B 20.06 9.17 8.11 7.11 6.19 

       EV/EBITDA 76.68 63.83 55.03 45.21 37.61 



    

      

 

 

 


