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业绩符合预期，业务拓展稳中有

进 

  

中控技术（688777.SZ） 

推荐 维持评级 

核心观点：   

  事件  公司发布 2021 年三季度报告，报告期内实现营收 29.22 亿

元，同比增加 41.25%；实现归母净利润 3.33 亿元，同比增加 37.78%；

扣非归母净利润 2.36 亿元，同比增加 27.50%。 

  业绩符合预期，在手订单充足。公司发布 2021 年三季度报告，报

告期内实现营收 29.22 亿元，同比增加 41.25%；实现归母净利润 3.33

亿元，同比增加 37.78%；扣非归母净利润 2.36 亿元，同比增加

27.50%。报告期内，公司毛利率为 39.9%，同比下降 14.1%。下游重

点行业入石化、化工等流程行业用户对自动化、数字化需求的持续

增长，公司业绩增长符合预期。公司前三季度合同负债为 23.56 亿

元，在手订单充分。报告期内，公司经营活动产生的现金流量净额

同比下降 148.62%，主要系公司业务拓展中支付的货款、职工薪酬增

加所致，随着四季度验收回款，该指标将得到改善；研发费用为 3.4

亿元，同比增加 39.29%，研发投入提升将进一步夯实公司产品实力。 

  前三季度突破大型标杆客户，受益于政策驱动下行业增长。公司

作为工业 4.0 国内流程工业领航者，项目推进顺利。前三季度，公司

中标多个大型项目，获取大型标杆客户包括中国石化海南炼化 100

万吨/年乙烯项目、广西华谊新材料 75 万吨/年丙烯及下游深加工一

体化项目、 中国天辰新材料项目、广西华谊 40 万吨/年 PVC 及 136m

大型聚合釜全厂智能控制系统等项目。下游客户需求从对单一产品

的采购转换为整体解决方案的应用，尤其是大型客户。我们认为，

公司具有较为完备的产品体系，构建了集散控制系统(DCS)、安全仪

表系统(SIS)、网络化混合控制系统、工业软件和自动化仪表等五大

核心产品线，拥有较强的大客户服务能力。此外，大型客户的标杆

效应是影响竞争力的核心要素之一，公司中标多个大型客户将提升

整体竞争力。受益于《工业互联网创新发展行动计划 (2021-2023 

年)》、“中国制造 2025“等政策的持续加持，市场空间有望进一步

打开。公司作为龙头厂商，看好其未来增长。 

 投资建议 我们预计，公司 2021-2023 年 EPS 为 1.11/1.41/1.82 ，对

应市盈率分别为 77/61/47。目前，工业互联网赛道景气度较高，公司

作为行业龙头企业地位稳固，核心产品市场竞争力强，客户服务能

力稳中有进，市场份额有望进一步提升，看好公司未来发展，维持

“推荐”评级。 

  风险提示 市场竞争加剧的风险；行业政策落地不及预期的风险；技

术创新、产品迭代不及预期的风险；疫情反复带来下游订单不稳定

的风险。 
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盈利预测与财务指标 

指标/年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 3158.74  4427.27  5312.27  6364.72  

    增长率 24.51% 40.16% 19.99% 19.81% 

归母净利润（百万元） 423.26  546.63  694.83  899.51  

    增长率 15.81% 29.15% 27.11% 29.46% 

每股收益 EPS(元) 0.86  1.11  1.41  1.82  

PE 117  77 61 47 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院 
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附录 

公司整体经营运行状况跟踪 

图 1：营业收入及同比增速 图 2：净利润及同比增速 

 

 

 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院 资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

图 3：毛利率及净利率变动情况(%) 图 4：期间费用率变动情况(%) 

 

 

 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院 资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

图 5：PE—Bands 图 6：PB—Bands 

 

 

 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院                               资料来源：Wind，中国银河证券研究院  
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财务预测表 

利润表   单位：百万元  资产负债表   单位：百万元 

  2020A 2021E 2022E 2023E    2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入 3158.74  4427.27  5312.27  6364.72    流动资产 7775.17  12331.84  14327.98  17045.23  

营业成本 1719.55  2592.50  2921.74  3439.00    现金 1323.64  4500.42  5830.08  7635.02  

营业税金及附加 28.48  39.85  47.81  57.28    应收账款 713.59  1091.66  1237.10  1395.01  

营业费用 483.94  619.82  823.40  986.53    其它应收款 50.22  70.35  82.96  97.65  

管理费用 278.74  308.14  467.48  553.73    预付账款 128.15  168.51  189.91  223.54  

财务费用 11.76  12.37  11.89  10.23    存货 2071.21  2770.07  3081.84  3580.33  

资产减值损失 -7.89  -7.96  -8.03  -8.24    其他 3488.35  3730.84  3906.09  4113.69  

公允价值变动收益 0.00  0.00  0.00  0.00    非流动资产 444.05  463.24  475.44  490.66  

投资净收益 44.64  61.98  74.37  89.11    长期投资 10.60  10.60  10.60  10.60  

营业利润 466.51  600.93  763.65  988.29    固定资产 233.96  231.68  231.68  231.68  

营业外收入 0.68  0.79  0.93  1.21    无形资产 35.23  53.09  61.45  72.44  

营业外支出 2.05  1.05  1.06  1.07    其他 164.26  167.86  171.71  175.94  

利润总额 465.13  600.67  763.52  988.43    资产总计 8219.22  12795.08  14803.42  17535.90  

所得税 35.41  45.71  58.10  75.22    流动负债 4124.16  8226.73  9575.71  11444.16  

净利润 429.73  554.95  705.41  913.21    短期借款 4.01  51.36  51.36  51.36  

少数股东损益 6.47  8.32  10.58  13.70    应付账款 1146.78  1775.68  2081.24  2543.92  

归属母公司净利润 423.26  546.63  694.83  899.51    其他 2973.38  6399.68  7443.11  8848.88  

EPS（元） 0.86  1.11  1.41  1.82    非流动负债 59.93  59.93  59.93  59.93  

           长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  

现金流量表             单位：百万元   
其他 

59.93  59.93  59.93  59.93  

  2020A 2021E 2022E 2023E   负债合计 4184.09  8286.66  9635.64  11504.09  

经营活动现金流 695.64  3213.85  1370.61  1847.72    少数股东权益 49.48  57.81  68.39  82.09  

净利润 429.73  554.95  705.41  913.21    归属母公司股东权益 3985.64  4532.27  5227.11  6126.62  

折旧摊销 38.40  26.56  26.56  26.56              

财务费用 15.86  13.00  25.00  36.00    财务比率/增长率         

投资损失 -44.64  -61.98  -74.37  -89.11      2020A 2021E 2022E 2023E 

营运资金变动 228.93  2675.31  682.51  956.14    营业收入 24.51% 40.16% 19.99% 19.81% 

其它 27.36  6.01  5.50  4.92    营业利润 16.27% 28.81% 27.08% 29.42% 

投资活动现金流 -1293.12  20.16  28.28  37.46    归属母公司净利润 15.81% 29.15% 27.11% 29.46% 

资本支出 -56.18  -30.99  -35.25  -40.81    毛利率 45.56% 41.44% 45.00% 45.97% 

长期投资 -5.11  -10.84  -10.84  -10.84    净利率 13.40% 12.35% 13.08% 14.13% 

其他 -1231.83  61.98  74.37  89.11    ROE 10.62% 12.06% 13.29% 14.68% 

筹资活动现金流 1625.17  -57.24  -69.24  -80.24    ROIC 6.54% 7.12% 7.62% 8.80% 

短期借款 -44.24  -44.24  -44.24  -44.24    资产负债率 50.91% 64.76% 65.09% 65.60% 

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00    净负债比率 103.69% 180.53% 181.96% 185.29% 

其他 1669.41  -13.00  -25.00  -36.00    流动比率 1.89  1.50  1.50  1.49  

现金净增加额 1017.44  3176.77  1329.66  1804.94    速动比率 1.31  1.11  1.12  1.12  

            总资产周转率 0.38  0.35  0.36  0.36  

基本指标           应收帐款周转率 4.43  4.06  4.29  4.56  

  2020A 2021E 2022E 2023E   应付帐款周转率 2.75  2.49  2.55  2.50  

营业收入(百万元) 3158.74  4427.27  5312.27  6364.72    每股收益 0.86  1.11  1.41  1.82  

收入增长率% 24.51% 40.16% 19.99% 19.81%   每股经营现金 1.41  6.50  2.77  3.74  

净利润（百万元） 429.73  554.95  705.41  913.21    每股净资产 8.07  9.17  10.58  12.40  

摊薄 EPS(元) 0.86  1.11  1.41  1.82    PE 116.97  77.06  60.63  46.83  

PE 116.97  77.06  60.63  46.83   PS 13.34  9.52  7.93  6.62  

PS 13.34  9.52  7.93  6.62     资料来源：Wind，中国银河证券研究院 
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行业评级体系 

未来 6-12 个月，行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）相对于基准指数（交易所指数或市场中主要的指数） 

推荐：行业指数超越基准指数平均回报 20%及以上。 

谨慎推荐：行业指数超越基准指数平均回报。 

中性：行业指数与基准指数平均回报相当。 

回避：行业指数低于基准指数平均回报 10%及以上。 

公司评级体系 

推荐：指未来 6-12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报 20%及以上。 
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回避：指未来 6-12 个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报 10%及以上。 
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