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中控技术（688777.SH） 

高景气度催生业绩释放能力，产品竞争力不断提升 
事件：2021年 10月 26日晚，公司发布 2021年三季报，实现收入 29.22亿元，同比增长 41.25%，

实现归母净利润 3.33 亿元，同比增长 37.78%，实现扣非后归母净利润 2.36 亿元，同比增长

27.50%。 

充足在手订单带来全年业绩释放动能，我们预计短期宏观经济波动形成公司单季度扰动，毛利

率主要受到收入结构的扰动。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”，公司全年在手订单充足。公司 2021 单 Q3 收入同比增长 27.10%，虽然环比高

于单 Q2 的 20.54%的同比增速（不过 2020Q2 有疫情带来的 2020Q1 订单延后形成的收入相对

高基数），但是我们预计公司一定程度上受到了三季度限电等宏观扰动因素的影响（公司存货

继续环比提升 4.3 亿元，且中报数据显示其中约 3/4 为待确认收入的“发出商品”科目）。参

考公司 2017-2020 的前三季度收入占比分别为 65.2%、63.0%、66.5%和 65.5%，我们假设

今年前三季度的收入占比约为 2/3，那么今年全年收入简单估算对应 43.8 亿元，全年收入维持

高增依然可期。2021 单 Q3 毛利率约 39.20%，同比下滑约 5 个 pct，我们认为原因主要是收

入结构变化（相对低毛利的 S2B 平台业务增速较快）。公司微信公众号于 2021 年 10 月 19 日

披露了公司 DCS 系统突破全球化工巨头巴斯夫生产装置，验证了公司产品的硬核实力，随着此

类项目的落地以及叠加产业高景气度，我们预计未来公司的综合毛利率有望逐步上行。 

实际经营性现金流表现优秀，产业景气度高企。2021 单 Q3 公司经营性净现金流为 2.10 亿元，

环比增加 1.55 亿元，单 Q3 的现金回款同比增速达到 79.03%，大幅超过单 Q3 的收入增速

27.10%，同时考虑到公司单 Q3 存货环比增加 4.3 亿元后，公司实际现金流表现优秀。此外，

公司期末合同负债达到刷新历史的 23.56 亿元，环比继续增加 2.23 亿元，考虑到公司的收款

模式（公司招股书披露了项目投运前收款约 60%），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 45.30 亿元、60.71 亿元和 80.35

亿元，实现归母净利润约 5.71 亿元、7.81 亿元、11.15 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 4,530 6,071 8,035 

增长率 yoy（%） 18.9 24.5 43.4 34.0 32.4 

归母净利润（百万元） 365 423 571 781 1,115 

增长率 yoy（%） 

 

 

28.3 15.8 35.0 36.7 42.9 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.74 0.86 1.16 1.58 2.26 

净资产收益率（%） 20.0 10.6 12.9 15.1 17.9 

P/E（倍） 115.3 99.5 73.7 54.0 37.8 

P/B（倍） 23.1 10.6 9.5 8.1 6.7  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 10 月 26 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 10578 11938 16117  营业收入 2537 3159 4530 6071 8035 

现金 325 1324 2274 3130 4530  营业成本 1317 1720 2704 3619 4746 

应收票据及应收账款 1139 1183 1648 1547 2471  营业税金及附加 30 28 41 55 72 

其他应收款 40 50 79 94 135  营业费用 441 484 606 781 1008 

预付账款 84 128 177 232 309  管理费用 233 279 314 386 443 

存货 1396 2071 3380 3916 5653  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 -40 -57 -91 

非流动资产 423 444 571 684 819  资产减值损失 -8 -8 -36 -49 -64 

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

固定资产 219 234 356 474 609  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 160 164 164 164 165  资产处置收益 33 -0 0 0 0 

资产总计 5070 8219 11148 12621 16936  营业利润 401 467 629 859 1227 

流动负债 3152 4124 6601 7313 10536  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 2256 2756 3818  利润总额 407 465 628 858 1226 

其他流动负债 2211 2631 4345 4557 6718  所得税 36 35 48 65 93 

非流动负债 68 60 60 60 60  净利润 371 430 580 793 1132 

长期借款 0 0 0 0 0  少数股东损益 5 6 9 12 17 

其他非流动负债 68 60 60 60 60  归属母公司净利润 365 423 571 781 1115 

负债合计 3220 4184 6661 7373 10596  EBITDA 432 464 607 824 1173 

少数股东权益 28 49 58 70 87  EPS（元） 0.74 0.86 1.16 1.58 2.26 

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 1440 1836 2402  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

归属母公司股东权益 1822 3986 4429 5178 6253  成长能力      

负债和股东权益 5070 8219 11148 12621 16936  营业收入(%) 18.9 24.5 43.4 34.0 32.4 

       营业利润(%) 27.2 16.3 34.9 36.6 42.8 

       归属于母公司净利润(%) 28.3 15.8 35.0 36.7 42.9 

       获利能力      

       毛利率(%) 48.1 45.6 40.3 40.4 40.9 

现金流量表（百万元） 
   

   净利率(%) 14.4 13.4 12.6 12.9 13.9 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  ROE(%) 20.0 10.6 12.9 15.1 17.9 

经营活动现金流 495 696 1169 952 1512  ROIC(%) 18.8 9.7 11.8 13.7 16.3 

净利润 371 430 580 793 1132  偿债能力      

折旧摊销 31 38 33 47 63  资产负债率(%) 63.5 50.9 59.7 58.4 62.6 

财务费用 -3 12 -40 -57 -91  净负债比率(%) -11.3 -31.2 -49.3 -58.5 -70.5 

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 96 157 629 208 443  速动比率 0.8 1.2 1.0 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 -128 -121 -163  总资产周转率 0.6 0.5 0.5 0.5 0.5 

资本支出 44 57 127 113 136  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 -0 -7 -27  每股指标（元）      

筹资活动现金流 211 1625 -91 25 51  每股收益(最新摊薄) 0.74 0.86 1.16 1.58 2.26 

短期借款 -54 -44 -4 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 1.00 1.41 2.37 1.93 3.06 

长期借款 0 0 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 3.69 8.07 8.96 10.48 12.66 

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 115.3 99.5 73.7 54.0 37.8 

其他筹资现金流 -233 -71 -87 25 51  P/B 23.1 10.6 9.5 8.1 6.7 

现金净增加额 86 1017 950 856 1400  EV/EBITDA 94.5 83.0 62.0 44.6 30.1  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 10 月 26 日收盘价  
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