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[Table_Main]   

 

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 12 月 17 日 

[Table_Title] 
发布股权激励计划，凝聚团队助力发展 

——中控技术(688777.SH)事件点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

公司于 2021 年 12 月 15 日晚发布《2021 年限制性股票激励计划（草案）》。 

点评： 

 公司拟对高管及核心骨干进行股权激励，对收入与业绩提出考核要求 

根据草案，公司拟向激励对象授予 299.35 万股限制性股票，占公司总股本

的 0.61%，激励对象共计 1003 人，约占公司总人数的 20.55%，包括公司

高级管理人员、核心骨干员工等。本次股权激励的授予价格为 39.50 元/股，

考核期为 2022 年至 2026 年，对应各年度的业绩考核目标分别为：以 2021

年为基期，营业收入与净利润增长率不低于 20%、40%、60%、80%和 100%。

除公司层面的业绩考核外，公司还对个人设置了绩效考核体系，依照激励对

象的战略目标达成率和绩效考核结果确定其实际归属的股份数量。 

 股权激励有望有效提升员工积极性，为长期经营带来促进作用 

以 12 月 15 日收盘价为基准，假设于 2022 年 1 月初完成授予，则 2022-

2026 年激励成本的摊销金额分别为 5508.69、3172.56、1979.65、1156.24

和 524.46 万元。股权激励费用的摊销会对公司未来一段时间的业绩造成一

定影响，但实施激励后，将进一步提升员工的凝聚力、团队稳定性，并有效

激发管理团队的积极性，从而提高经营效率、降低代理人成本，给公司经营

业绩和内在价值的长期提升带来积极促进作用。 

 发布新一代智能控制系统，DCS 突破全球化工巨头 BASF 

11 月初，在 2021 中国国际石油化工大会上，公司正式发布了新一代智能

控制系统 DCS4.0，可实现控制应用与生产管理协同，确定性实时控制与仿

真预测协同，为生产保驾护航，铸就客户成功。DCS4.0 解耦了原“HMI—

DCS 控制器—通讯模块—标准 IO 模块”的常规方式，支持多样化的数据采

集，多应用融合。近期，公司与巴斯夫(BASF)首次控制系统领域合作的项

目开工会在杭州圆满召开，项目隶属巴斯夫护理化学品（上海）有限公司，

随着双方项目团队的组建，项目顺利进入设计施工阶段，是首个生产装置

DCS 落地项目。 

 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 年的营业收入为 40.91、50.03、59.85 亿元，归母净利

润预测为 5.44、6.77、8.15 亿元，EPS 为 1.11、1.38、1.66 元/股，对应

PE 为 70.15、56.41、46.86 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 10-20 倍的区间，维持公司 2022

年 11 倍的目标 PS，对应的目标价为 111.40 元。维持“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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买入|维持 

 
[Table_TargetPrice] 当前价/目标价：  77.72 元/111.40 元 

目标期限：  6 个月 
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 122.0 / 71.18 

A 股流通股（百万股）： 269.37 

A 股总股本（百万股）： 494.08 

流通市值（百万元）： 20935.60 

总市值（百万元）： 38400.21 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind  
[Table_DocReport] 相关研究报告 

《国元证券行业研究-2022 年计算机行业策略报告：数

字化助力产业变革，政策驱动行业高景气》2021.12.11 

《国元证券公司研究-中控技术(688777.SH)2021 年三

季报点评：营业收入稳健增长，现金流环比改善明显》

2021.11.04 
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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 4091.27 5002.93 5984.79 

收入同比(%) 18.91 24.51 29.52 22.28 19.63 

归母净利润(百万元) 365.50 423.26 544.32 676.88 814.76 

归母净利润同比(%) 28.33 15.81 28.60 24.35 20.37 

ROE(%) 20.06 10.62 12.36 13.33 13.82 

每股收益(元) 0.74 0.86 1.11 1.38 1.66 

市盈率(P/E) 104.47 90.21 70.15 56.41 46.86 

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 8796.52 10258.69 11880.34  营业收入 2536.93 3158.74 4091.27 5002.93 5984.79 

  现金 325.21 1323.64 1471.14 1950.82 2457.76  营业成本 1316.68 1719.55 2236.66 2746.36 3297.30 

  应收账款 779.02 713.59 919.72 1121.16 1336.40  营业税金及附加 30.05 28.48 36.41 43.53 50.87 

  其他应收款 40.01 50.22 64.64 78.55 93.36  营业费用 441.36 483.94 626.37 759.45 901.31 

  预付账款 84.45 128.15 166.18 203.51 243.34  管理费用 233.42 278.74 360.03 430.75 511.70 

  存货 1395.80 2071.21 2430.13 2897.14 3372.15  研发费用 304.35 362.03 408.51 469.09 539.46 

  其他流动资产 2022.74 3488.35 3744.70 4007.53 4377.33  财务费用 -2.60 11.76 -6.91 -8.55 -11.02 

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 401.23 466.51 597.49 743.08 894.55 

  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 9270.31 10761.48 12416.73  营业外支出 0.79 2.05 0.38 0.43 0.51 

流动负债 3151.62 4124.16 4745.13 5543.37 6364.00  利润总额 407.03 465.13 597.83 743.41 894.85 

  短期借款 48.24 4.01 0.00 0.00 0.00  所得税 36.15 35.41 45.08 55.90 67.02 

  应付账款 759.42 1146.78 1416.03 1708.51 2012.67  净利润 370.88 429.73 552.75 687.51 827.83 

  其他流动负债 2343.96 2973.38 3329.09 3834.86 4351.33  少数股东损益 5.39 6.47 8.43 10.63 13.06 

非流动负债 68.38 59.93 64.37 69.87 76.73  归属母公司净利润 365.50 423.26 544.32 676.88 814.76 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EBITDA 430.10 516.67 626.74 776.73 932.04 

  其他非流动负债 68.38 59.93 64.37 69.87 76.73  EPS（元） 0.83 0.86 1.11 1.38 1.66 

负债合计 3220.01 4184.09 4809.50 5613.24 6440.73        

  少数股东权益 28.33 49.48 57.91 68.54 81.61 
 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 1567.07 2243.95 3058.71  营业收入(%) 18.91 24.51 29.52 22.28 19.63 

归属母公司股东权益 1821.82 3985.64 4402.91 5079.70 5894.40  营业利润(%) 27.22 16.27 28.08 24.37 20.38 

负债和股东权益 5070.16 8219.22 9270.31 10761.48 12416.73  归属母公司净利润(%) 28.33 15.81 28.60 24.35 20.37 

       获利能力           

现金流量表    单位:  百万元  
毛利率(%) 48.10 45.56 45.33 45.10 44.91 

会计年度 2019 2020 2021E 2022E 2023E 
 

净利率(%) 14.41 13.40 13.30 13.53 13.61 

经营活动现金流 495.24 695.64 385.45 567.50 654.80  ROE(%) 20.06 10.62 12.36 13.33 13.82 

  净利润 370.88 429.73 552.75 687.51 827.83        

  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 -6.91 -8.55 -11.02  资产负债率(%) 63.51 50.91 51.88 52.16 51.87 

  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 -143.38 -407.93 -457.11  流动比率 1.47 1.89 1.85 1.85 1.87 

其他经营现金流 13.32 102.95 -5.76 309.85 310.22  速动比率 1.02 1.38 1.34 1.33 1.34 

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 0.47 0.50 0.52 

  长期投资 11.72 5.11 5.32 4.81 7.97  应收账款周转率 3.42 3.81 4.55 4.90 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 1.75 1.76 1.77 

筹资活动现金流 210.61 1625.17 -133.66 -2.42 0.83  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 1.11 1.38 1.66 

  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 0.78 1.16 1.33 

  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 8.96 10.34 12.00 

  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 -129.65 -2.42 0.83  P/E 104.47 90.21 70.15 56.41 46.86 

现金净增加额 85.84 1017.44 147.48 479.68 506.94  P/B 20.96 9.58 8.67 7.52 6.48 

       EV/EBITDA 80.52 67.03 55.26 44.59 37.16 



    

      

 

 

 


