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中控技术（688777.SH） 

中报收入略超预期，智能制造高景气度带来充足在手订单 
事件：2021 年 8 月 23 日晚，公司发布 2021 年半年报，实现收入 18.33 亿元，同比

增长 51.27%，实现归母净利润 2.11 亿元，同比增长 52.83%，实现扣非后归母净

利润 1.57 亿元，同比增长 47.35%。中报收入略超市场预期。 

充足在手订单带来持续的业绩释放动能，智能制造解决方案板块收入大超预期。正

如我们在前期报告《中控技术：年报符合预期，综合化转型提速》中所推理的，“2020

年全年新签合同预计超过 47 亿元，2020 年末在手订单大概率不低于 49 亿元”，公

司在手订单充足。由于 2020 年 Q1 国内新冠疫情的原因，造成部分项目的延后，使

得公司 2020 年单 Q2 收入达到 9.16 亿元，为相对高基数。今年单 Q2 收入增速约为

20.54%，虽然低于今年 Q1 收入约 146%的同比收入增速，不过 2021H1 收入整体

增速达 51.27%，依然表现出了在手订单充足情况下的业绩加速态势。其中智能制

造解决方案板块收入 14.40 亿元，同比大增 60.59%，毛利率下滑约 8 个 pct，收入

增速大超市场预期。我们认为，随着工业企业对智能工厂自动化、数字化及智能化

的需求不断增加及升级迭代，其需求从单一产品转变为包含自动化控制系统、自动

化仪表及工业软件的智能制造整体解决方案，公司依托产品线的不断丰富、5S 服务

站点带来的客户粘性提升、公司在强势细分行业 Know-how 的不断积累以及各类重

大项目（中国石化、广西华谊、中国石油等）突破带来的示范效应，公司明显受益

于智能制造升级的产业趋势，未来有望持续看到收入端的超预期。 

大幅备货应对业务高景气度，实际经营性现金流表现良好。2021H1 公司经营性净现

金流为-3.52 亿元，同比下滑 4.9 亿元，但是公司同期存货大幅增加 7.5 亿元，考虑

到这一影响之后，公司实际现金流表现依旧良好。此外，公司期末合同负债达到 21.25

亿元，同比大幅增加 4.8 亿元，考虑到公司的收款模式，我们认为公司同期的新签

订单也体现出了产业的高景气度。 

疫情推动制造业回流带来短期边际动量，国产化、国际化、综合化三个维度具有中

期市场认知差，工业数字化转型打开长期成长空间。短期看：2020 年新冠疫情推动

制造业回流中国，我国出口增速不断上行超预期，制造业投资持续回暖，都为公司

带来更多利基，提升公司短期边际收益。中期看：公司在三个维度具有认知差：国

产化、国际化、综合化。1、国产化是核心成长驱动力，具有高确定性和近两倍增长

空间；2、国际化之路有望再造一个中国市场；3、向产业上下游延伸，推动综合化

转型，提升议价能力和客户粘性，降低边际成本，并逐步由产品型、项目制公司向

平台型公司演进。长期看：我国工业数字化渗透率明显低于海外发达国家，未来存

一倍提升空间，同时工业技术改造投资领先制造业增速也表明工业数字化转型正全

力推进。 

维持“买入”评级。我们预测公司 2021-2023 年实现收入约 46.47 亿元、61.43 亿

元和 80.94 亿元，实现归母净利润约 6.06 亿元、7.87 亿元、10.72 亿元，维持“买

入”评级。 

风险提示：下游行业波动风险；研发投入不及预期的风险；部分重要原材料进口风

险；新冠疫情持续发酵的风险。 

 

财务指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 2,537 3,159 4,647 6,143 8,094 

增长率 yoy（%） 18.9 24.5 47.1 32.2 31.8 

归母净利润（百万元） 365 423 606 787 1,072 

增长率 yoy（%） 

 

 

28.3 15.8 43.2 29.9 36.2 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.74 0.86 1.23 1.59 2.17 

净资产收益率（%） 20.0 10.6 13.6 15.1 17.2 

P/E（倍） 161.5 139.5 97.4 75.0 55.1 

P/B（倍） 32.4 14.8 13.2 11.3 9.4  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 8 月 23 日收盘价 
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财务报表和主要财务比率 

 
 
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

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

流动资产 4647 7775 10872 11928 16530  营业收入 2537 3159 4647 6143 8094 

现金 325 1324 2327 3186 4625  营业成本 1317 1720 2782 3684 4853 

应收票据及应收账款 1139 1183 1722 1511 2536  营业税金及附加 30 28 42 55 73 

其他应收款 40 50 83 93 138  营业费用 441 484 606 781 1008 

预付账款 84 128 185 229 316  管理费用 233 279 314 386 443 

存货 1396 2071 3537 3890 5895  研发费用 304 362 497 687 921 

其他流动资产 1663 3019 3019 3019 3019  财务费用 -3 12 -41 -58 -93 

非流动资产 423 444 583 690 823  资产减值损失 -8 -8 -37 -49 -65 

长期投资 11 11 10 10 10  其他收益 160 176 225 270 320 

固定资产 219 234 369 480 614  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

无形资产 33 35 40 36 35  投资净收益 14 45 32 39 35 

其他非流动资产 160 164 165 164 165  资产处置收益 33 -0 0 0 0 

资产总计 5070 8219 11455 12618 17353  营业利润 401 467 667 867 1180 

流动负债 3152 4124 6872 7268 10954  营业外收入 7 1 1 1 1 

短期借款 48 4 0 0 0  营业外支出 1 2 2 2 2 

应付票据及应付账款 893 1489 2364 2739 3984  利润总额 407 465 666 865 1178 

其他流动负债 2211 2631 4509 4530 6970  所得税 36 35 51 66 90 

非流动负债 68 60 60 60 60  净利润 371 430 615 799 1089 

长期借款 0 0 0 0 0  少数股东损益 5 6 9 12 16 

其他非流动负债 68 60 60 60 60  归属母公司净利润 365 423 606 787 1072 

负债合计 3220 4184 6932 7328 11014  EBITDA 432 464 644 830 1124 

少数股东权益 28 49 59 71 87  EPS（元） 0.74 0.86 1.23 1.59 2.17 

股本 442 494 494 494 494        

资本公积 654 2342 2342 2342 2342  主要财务比率      

留存收益 726 1150 1457 1857 2401  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

归属母公司股东权益 1822 3986 4464 5219 6252  成长能力      

负债和股东权益 5070 8219 11455 12618 17353  营业收入(%) 18.9 24.5 47.1 32.2 31.8 

       营业利润(%) 27.2 16.3 43.0 29.9 36.1 

       归属于母公司净利润(%) 28.3 15.8 43.2 29.9 36.2 

       获利能力      

       毛利率(%) 48.1 45.6 40.1 40.0 40.0 

现金流量表（百万元） 
   

   净利率(%) 14.4 13.4 13.0 12.8 13.2 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  ROE(%) 20.0 10.6 13.6 15.1 17.2 

经营活动现金流 495 696 1235 949 1548  ROIC(%) 18.8 9.7 12.5 13.7 15.5 

净利润 371 430 615 799 1089  偿债能力      

折旧摊销 31 38 33 48 63  资产负债率(%) 63.5 50.9 60.5 58.1 63.5 

财务费用 -3 12 -41 -58 -93  净负债比率(%) -11.3 -31.2 -50.1 -59.1 -72.0 

投资损失 -14 -45 -32 -39 -35  流动比率 1.5 1.9 1.6 1.6 1.5 

营运资金变动 96 157 659 199 524  速动比率 0.8 1.2 0.9 1.0 0.9 

其他经营现金流 13 103 0 0 0  营运能力      

投资活动现金流 -623 -1293 -140 -116 -161  总资产周转率 0.6 0.5 0.5 0.5 0.5 

资本支出 44 57 139 108 134  应收账款周转率 2.2 2.7 3.2 3.8 4.0 

长期投资 -12 -5 0 0 0  应付账款周转率 1.7 1.4 1.4 1.4 1.4 

其他投资现金流 -590 -1241 -1 -8 -28  每股指标（元）      

筹资活动现金流 211 1625 -91 26 53  每股收益(最新摊薄) 0.74 0.86 1.23 1.59 2.17 

短期借款 -54 -44 -4 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 1.00 1.41 2.50 1.92 3.13 

长期借款 0 0 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 3.69 8.07 9.03 10.56 12.65 

普通股增加 47 52 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 450 1688 0 0 0  P/E 161.5 139.5 97.4 75.0 55.1 

其他筹资现金流 -233 -71 -87 26 53  P/B 32.4 14.8 13.2 11.3 9.4 

现金净增加额 86 1017 1003 859 1440  EV/EBITDA 133.6 119.5 84.5 64.6 46.4  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 8 月 23 日收盘价  
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用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致

的任何损失负任何责任。 
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不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。 
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投资、法律、会计或税务的最终操作建议,本公司不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。本报告中所指的投资

及服务可能不适合个别客户，不构成客户私人咨询建议。投资者应当充分考虑自身特定状况，并完整理解和使用本报告内

容，不应视本报告为做出投资决策的唯一因素。 

投资者应注意，在法律许可的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有本报告中涉及的公司所发行的证券并进行

交易，也可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。 

本报告版权归“国盛证券有限责任公司”所有。未经事先本公司书面授权，任何机构或个人不得对本报告进行任何形式的发
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投资建议的评级标准  评级 说明 
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指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其中 A 股市

场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针
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