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[Table_Summary] [Table_Summary] 事件：2022 年 2月 24日，公司同时发布 2021年业绩快报和参股石化

盈科两份公告。2021年度公司实现总营收 45.19亿元，同比增长 

43.08%；实现归母净利润 5.78亿元，同比增长 36.54%；实现扣非归

母净利润 4.52亿元，同比增长 39.10%。另外，公司拟以现金人民币

5.61亿元收购石化盈科 22%的股权。 

 

点评： 

➢ 业绩略超预期，流程型智能制造大有可为 

按公司 2021 年度业绩快报公告数据，2016-2021年公司营业收入复合

增长率达 27.41%，归母净利润复合增长率 37.23%，整体业绩维持较高

增速。 

公司业绩保持稳健增长，一方面得益于国内智能制造趋势的不断深化

和流程型工业领域数字化转型进一步升级，下游行业客户对于高端自

动化、数字化、智能化的需求不断上升，流程型智能制造赛道持续维

持高景气度；另一方面得益于公司积极提升自身硬科技实力、完善产

业布局，在工业领域内的自动化、数字化、智能化技术和产品优势进

一步提升。在下游需求旺盛和公司产品不断提高的双逻辑下，公司未

来有望持续维持较高增长水平，发展空间广阔。 

 

 

 

 

 

 
 

重要财务指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业总收入（百万） 2,537 3,159 4,519 5,628 7,054 

同比(%) 18.91% 24.51% 43.08% 24.53% 25.34% 

归属母公司净利润（百万） 365 423 578 766 965 

同比(%) 28.33% 15.81% 36.54% 32.61% 25.94% 

毛利率(%) 48.10% 45.56% 45.11% 45.73% 45.48% 

ROE(%) 20.06% 10.62% 13.03% 15.24% 16.74% 

EPS（摊薄（元） 0.83  0.86  1.17  1.55  1.95  

P/E 98.76  85.28  62.46  47.10  37.40  

P/B 19.81  9.06  8.14  7.18  6.26  
 

[Table_ReportClosing] 资料来源：wind，信达证券研发中心预测；股价为 2022 年 2 月 24 日收盘价 
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图 1：公司业绩稳健增长 

 

资料来源：wind，信达证券研发中心 

➢ 石化盈科深耕智能制造赛道，在能源化工行业拥有丰富经验 

据公司公告，公司拟以自有资金 5.61亿元收购石化盈科 22%的股权 2021前三季度，石

化盈科资产净额为 19.32亿元，实现营业收入 14.35 亿元，实现净利润 1.56亿元，对

标东华软件、宝信软件、华宇软件等上市公司，对石化盈科的估值处于合理范围内。石

化盈科的大股东为中石化，中石化持有石化盈科 55%的股权，石化盈科深耕智能制造赛

道多年，一直致力于面向以流程工业为主的工业企业提供以自动化控制系统为核心，涵

盖工业软件、自动化仪表及运维服务的智能制造产品及解决方案，拥有丰富的能源化工

行业经验，拥有 4个硬件产品、33个平台产品、107 个软件产品，具备较强的盈利能

力，综合来看基本面比较优秀。 

表 1：石化盈科主要财务数据（亿元） 

 2020-12-31(经审计) 2021-9-30(未经审计) 

资产总额 40.06 35.21 

负债总额 21.52 15.89 

资产净额 18.54 19.32 

营业收入 27.05 14.35 

利润总额 2.28 1.73 

净利润 2.08 1.56 

扣除非经常性损益后的净利润 1.83 1.34 

资料来源：公司公告，信达证券研发中心 

➢ 参股石化盈科有助于公司进一步巩固行业龙头地位，完善长期战略布局 

我们认为，公司参股石化盈科有利于公司的长期发展，具备三个方面的积极意义： 

积极整合资源，巩固行业龙头地位：石化盈科作为优秀国产工业软件企业之一，在国内

石油/化工等行业的智能制造赛道中具备一定的话语权，此次公司参股石化盈科有助于

积极整合行业资源，进一步优化市场竞争格局，提升自身的竞争优势和行业话语权，巩

固公司的行业龙头地位； 
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丰富公司的工业软件产品矩阵，完善公司整体战略布局：一方面石化盈科具备多年的

ERP 实施经验，并涉及 CRM、SRM、HR、OA等工业软件，能够迅速丰富公司的工业软件产

品矩阵，提升公司从设备、控制系统到工业软件的综合实力；另一方面石化盈科与设计

院有非常深入的合作关系，积累了石化领域数量庞大的工艺机理模型和设备模型，有望

进一步提高公司产品的综合性能，提升公司的产品竞争力； 

进一步绑定下游客户，有助于公司稳健成长：中石化作为石化盈科的大股东，持有石化

盈科 55%的股权，本次公司参股石化盈科，有助于公司进一步绑定石化、化工等领域的

大客户，未来有望提升自身产品在下游大客户中的占比，有助于公司的长期稳健成长。 

表 2：本次交易前后石化盈科股权结构 

本次交易前石化盈科股权结构 本次交易后石化盈科股权结构 

股东姓名 
认缴出资额

(万元) 

认缴出资

比例(%) 
出资方式 股东姓名 

认缴出资额

(万元) 

认缴出资

比例(%) 
出资方式 

中国石油化工

股份有限公司 
27500 55% 货币出资 

中国石油化工

股份有限公司 
27500 55% 货币出资 

PCCW Enterprise 

Resources Limited 
22500 45% 货币出资 

PCCW Enterprise 

Resources Limited 
11500 23%% 货币出资 

    浙江中控技术

有限公司 
11000 22% 货币出资 

合计 50000 100% 货币出资 合计 50000 100% 货币出资 

资料来源：公司公告，信达证券研发中心 

➢ “双碳”背景下，流程型工业控制市场前景广阔 

长期来看，我国流程工业在“双碳”目标下，工控产品更新换代所带来的市场空间较

大。我国流程工业在碳排放方面有两个特点：第一，国内流程工业平均工艺水平与设备

落后、自动化程度低、能耗方面依旧处于粗放式管理阶段，仅靠工艺流程优化、节能技

术等方式难以显著控制能耗，必须进行自动化设备的更新换代与基础自动化升级改造；

第二，目前国内流程工业的能耗总量可观，可改进空间巨大，可以通过降低流程行业能

耗的途径来明显降低全国碳排放量。在“双碳”的长期目标下，我国流程工业自动化水

平的进一步提升是必然趋势，工控产品更新换代的市场空间较大。 

➢ 高端工控产品国产替代逻辑打造公司增长新曲线 

目前国内高端工控/工业软件领域产品的国产化率依旧较低，国产替代空间大。公司坚持

投入研发，不断突破高端工控产品，目前已经位居世界一流水平。2021 年上半年，公

司与多个大客户强强联合，打造多个标杆性项目，DCS 产品顺利突破全球化工巨头巴

斯夫生产装置，在高端工控产品方面取得长足进步。另外，公司在工业软件方面的实力

也不断增强，目前已经拥有 MES/APC 等多款先进的工业软件，同时积极布局数据库等

基础软件产品，未来工业软件有望成为公司新增长点，高端工控/工业软件产品为公司打

开增长新曲线。 

➢ 深化全产业链布局，多类产品协同提振公司业绩 

中控技术以控制系统（DCS+SIS+PLC）为基石，向下打造“工业触手”，布局仪器仪表

相关产品，向上打造“工业智慧大脑”，布局多款工业软件，各业务间具备明显的协同效

应，提升公司整体的竞争优势。同时公司“线上+线下”协同发力，5S 自动管家店和 S2B

http://www.cindasc.com/
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平台共同打造完善的营销网络和服务体系。在智能制造大背景下，国家政策与市场双轮

驱动工控行业景气度提升，公司作为具备核心竞争优势的国内工控龙头，积极深化全产

业链布局，多类产品协同发力，未来发展前景广阔。 

➢ 盈利预测与投资评级 

工业 4.0 时代，智能制造行业有望提速发展，公司作为国内工控&智能制造龙头企业，

积极推进“一体两翼”布局，未来“一纵一横”发展空间大。预计公司 2022-2023 年归母净

利润分别为 7.66 亿元、9.65 亿元，对应 PE 为 47.10 倍、37.40 倍，维持“买入”评级。 

➢ 风险因素 

下游行业波动风险、公司发展不及预期、新冠疫情蔓延 

http://www.cindasc.com/
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资产负债表    单位:百万元  利润表    单位: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 4,647  7,775  9,820  11,621  14,025   营业总收入 2,537  3,159  4,519  5,628  7,054  

货币资金 325  1,324  1,789  2,250  2,863   营业成本 1,317  1,720  2,481  3,054  3,846  

应收票据 
360  469  671  836  1,047  

 

营业税金及

附加 
30  28  41  51  64  

应收账款 779  714  854  1,063  1,333   销售费用 441  484  660  794  931  

预付账款 84  128  185  228  287   
管理费用 233  279  391  461  564  

存货 1,396  2,071  2,957  3,641  4,584   研发费用 304  362  497  619  776  

其他 1,703  3,070  3,364  3,603  3,911   财务费用 -3  12  3  4  6  
非流动资产 423  444  451  457  462   减值损失合

计 

-19  -29  0  0  0  

长期股权投

资 

11  11  11  11  11   投资净收益 47  44  33  43  42  

固定资产

（合计） 

219  234  247  259  269   其他 160  176  158  165  166  

无形资产 33  35  32  29  26   
营业利润 401  467  637  853  1,076  

其他 160  164  161  159  157   营业外收支 6  -1  0  0  0  

资产总计 5,070  8,219  10,270  12,078  14,487   利润总额 407  465  631  853  1,076  

流动负债 3,152  4,124  5,716  6,919  8,579   所得税 36  35  45  75  96  

短期借款 48  4  0  0  0   
净利润 371  430  586  778  980  

应付票据 133  342  494  608  766   少数股东损

益 

5  6  9  12  15  

应付账款 759  1,147  1,654  2,037  2,565   归属母公净

利润 

365  423  578  766  965  

其他 2,211  2,631  3,568  4,274  5,248   EBITDA 426  510  679  897  1,122  

非流动负债 
68  60  60  60  60  

 

EPS (当

年)(元) 
0.83  0.86  1.17  1.55  1.95  

长期借款 0  0  0  0  0         

其他 68  60  60  60  60   现金流量表    单位:百万元 

负债合计 3,220  4,184  5,776  6,979  8,639   会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

少数股东权

益 
28  49  58  70  85  

 

经营活动现

金流 
495  696  456  476  686  

归属母公司

股东权益 

1,822  3,986  4,436  5,029  5,764   净利润 371  430  586  778  980  

负债和股东

权益 
5,070  8,219  10,270  12,078  14,487  

 

折旧摊销 
31  38  39  40  40  

       财务费用 -2  16  3  4  6  

重要财务指

标     

单位:百

万元  

投资损失 
-14  -45  -190  -208  -209  

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  营运资金变

动 

116  98  -20  -186  -194  

营业总收入 2,537  3,159  4,519  5,628  7,054   
其它 -7  158  37  48  63  

同比

（%） 
18.9% 24.5% 43.1% 24.5% 25.3%  投资活动现

金流 

-623  -1,293  145  163  163  

归属母公司
净利润 

365  423  578  766  965  
 

资本支出 -44  -57  -46  -46  -46  

同比

（%） 
28.3% 15.8% 36.5% 32.6% 25.9%  长期投资 11  11  11  11  11  

毛利率
（%） 

48.1% 45.6% 45.1% 45.7% 45.5% 
 

其他 -590  -1,247  180  198  198  

ROE% 20.1% 10.6% 13.0% 15.2% 16.7%  筹资活动现

金流 

211  1,625  -135  -178  -236  

EPS (摊

薄)(元) 
0.83  0.86  1.17  1.55  1.95  

 
吸收投资 497  1,740  128  173  230  

P/E 98.76  85.28  62.46  47.10  37.40   借款 -311  -95  -4  0  0  

P/B 19.81  9.06  8.14  7.18  6.26  
 

支付利息或

股息 
3  -12  -131  -178  -236  

EV/EBITDA 43.33  36.24  27.20  20.59  16.45  
 

现金流净增

加额 83  1,028  465  461  613  

http://www.cindasc.com/
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华南区销售总监 王留阳 13530830620 wangliuyang@cindasc.com 

华南区销售副总监 陈晨 15986679987 chenchen3@cindasc.com 

华南区销售副总监 王雨霏 17727821880 wangyufei@cindasc.com 

华南区销售 王之明 15999555916 wangzhiming@cindasc.com 

华南区销售 闫娜 13229465369 yanna@cindasc.com 

华南区销售 刘韵 13620005606 liuyun@cindasc.com  

华南区销售 黄夕航 16677109908 huangxihang@cindasc.com  

华南区销售 许锦川 13699765009 xujinchuan@cindasc.com  
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分析师声明 

负责本报告全部或部分内容的每一位分析师在此申明，本人具有证券投资咨询执业资格，并在中国证券业协会注册登记为证券分

析师,以勤勉的职业态度,独立、客观地出具本报告；本报告所表述的所有观点准确反映了分析师本人的研究观点；本人薪酬的任何

组成部分不曾与，不与，也将不会与本报告中的具体分析意见或观点直接或间接相关。 

免责声明 

信达证券股份有限公司(以下简称“信达证券”)具有中国证监会批复的证券投资咨询业务资格。本报告由信达证券制作并发布。 

本报告是针对与信达证券签署服务协议的签约客户的专属研究产品，为该类客户进行投资决策时提供辅助和参考，双方对权利与

义务均有严格约定。本报告仅提供给上述特定客户，并不面向公众发布。信达证券不会因接收人收到本报告而视其为本公司的当

然客户。客户应当认识到有关本报告的电话、短信、邮件提示仅为研究观点的简要沟通，对本报告的参考使用须以本报告的完整

版本为准。 

本报告是基于信达证券认为可靠的已公开信息编制，但信达证券不保证所载信息的准确性和完整性。本报告所载的意见、评估及

预测仅为本报告最初出具日的观点和判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可能会出现不同程度的波动，

涉及证券或投资标的的历史表现不应作为日后表现的保证。在不同时期，或因使用不同假设和标准，采用不同观点和分析方法，

致使信达证券发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告，对此信达证券可不发出特别通知。 

在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，也没有考虑到客户特殊的投资目标、财务状况或

需求。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况，若有必要应寻求专家意见。本报告所载的资料、工具、意见

及推测仅供参考，并非作为或被视为出售或购买证券或其他投资标的的邀请或向人做出邀请。 

在法律允许的情况下，信达证券或其关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能会为这些公司正在

提供或争取提供投资银行业务服务。 

本报告版权仅为信达证券所有。未经信达证券书面同意，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、发布、转发或引用本报告

的任何部分。若信达证券以外的机构向其客户发放本报告，则由该机构独自为此发送行为负责，信达证券对此等行为不承担任何

责任。本报告同时不构成信达证券向发送本报告的机构之客户提供的投资建议。 

如未经信达证券授权，私自转载或者转发本报告，所引起的一切后果及法律责任由私自转载或转发者承担。信达证券将保留随时

追究其法律责任的权利。 

评级说明 

 

风险提示 

证券市场是一个风险无时不在的市场。投资者在进行证券交易时存在赢利的可能，也存在亏损的风险。建议投资者应当充分深入

地了解证券市场蕴含的各项风险并谨慎行事。 

本报告中所述证券不一定能在所有的国家和地区向所有类型的投资者销售，投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，

并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法律、商业、财务、税收等方面咨询专业顾问的意见。在任何情

况下，信达证券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，投资者需自行承担风险。 

投资建议的比较标准 股票投资评级 行业投资评级 

本报告采用的基准指数 ：沪深 300

指数（以下简称基准）； 

时间段：报告发布之日起 6 个月

内。 

买入：股价相对强于基准 20％以上； 看好：行业指数超越基准； 

增持：股价相对强于基准 5％～20％； 中性：行业指数与基准基本持平； 

持有：股价相对基准波动在±5% 之间； 看淡：行业指数弱于基准。 

卖出：股价相对弱于基准 5％以下。  
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