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[Table_Title]   中控技术（688777.SH）业绩快报点评   

业绩超市场预期，携手石化盈科开启新篇章  2022 年 02 月 25 日 

[Table_Summary] 

 事件：2022 年 2 月 24 日，公司发布 2021 年度业绩快报；公司发布以现金

收购石化盈科信息技术有限责任公司 22%股权的公告。 

 业绩超市场预期，收入利润均保持快速增长。根据公司业绩快报，公司 2021

年全年收入规模达 45.19 亿元，同比增长 43.08%；2021 年全年归母净利润规

模达 5.78 亿元，同比增长 36.54%；2021 年全年扣非归母净利润规模达 4.52 亿

元，同比增长 39.10%，整体业绩表现超市场预期。 

 参股石化盈科，携手开启新篇章。根据公司公告，公司拟以现金人民币 5.61

亿元收购石化盈科信息技术有限责任公司 22%的股权。石化盈科以工业软件为

基础，依托多年能源化工行业信息化最佳实践经验，面向未来产业互联趋势，布

局规划咨询、经营管理、生产管理、运行维护几大业务板块，为能源化工行业企

业信息化建设提供全行业、全专业、全过程的全方位整体解决方案服务，实现了

覆盖上中下游全产业链，涵盖各层面完整的、自主可控的信息化解决方案和 IT 服

务。我们认为，公司通过参股方式，有望强化与石化盈科之间的合作，加强公司

“工业 3.0+工业 4.0”及 5T 业务的战略布局，提升公司在数字化及智能化领域

的综合竞争力。 

 流程工业数字化转型大势所趋，智能制造大潮有望助力公司持续前行。根据

公司公告，2021 年国内流程工业领域数字化转型进一步升级，制造业对于高端

自动化、数字化、智能化的需求不断上升，下游客户需求旺盛。公司通过 5S 自

动化管家店及 S2B 平台的线上线下服务新模式，实现了流程工业客户覆盖率上

升，同时突破多个头部大客户，国内市场地位得到进一步巩固和提升。另一方面，

公司 2021 年推出新一代控制系统系列产品，新一代实时数据库、智能工厂平台

软件等工业软件产品，增加了下游客户智能工厂应用场景。根据《“十四五”智能

制造发展规划》，至 2025 年，70%的规模以上制造业企业预计基本实现数字化

网络化，500 个以上的智能制造示范工厂预计建成，智能制造装备和工业软件市

场满足率预计分别超过 70%和 50%。我们认为，伴随智能制造发展大潮，公司

有望进一步做大做强。 

 投资建议：公司作为国产化 DCS 龙头，有望长期保持领先优势，并将逐步

实现工业 4.0 业务模式升级，我们看好公司攻守兼备的龙头地位及发展前景，预

计公司 2021-2023 年 EPS 分别为 1.18 元、1.53 元、2.02 元，对应 PE 分别为

62X、48X、36X，维持“推荐”评级。 

 风险提示：公司产品市场拓展不及预期，市场竞争加剧引起产品毛利润率下

滑 

[Table_Profit] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 3159 4520 5875 7638 

增长率（%） 24.5 43.1 30.0 30.0 

归属母公司股东净利润（百万元） 423 586 762 1003 

增长率（%） 15.8 38.4 30.1 31.6 

每股收益（元） 0.85 1.18 1.53 2.02 

PE 86 62 48 36 

PB 9.0 7.9 6.7 5.7 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 2 月 24 日收盘价） 
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公司财务报表数据预测汇总 
[TABLE_FINANCEDETAIL]           利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E  主要财务指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业总收入 3159 4520 5875 7638  成长能力（%）     

营业成本 1720 2712 3525 4583  营业收入增长率 24.51 43.08 30.00 30.00 

营业税金及附加 28 45 57 74  EBIT 增长率 24.55 -42.00 41.37 30.04 

销售费用 484 633 793 1031  净利润增长率 15.81 38.44 30.11 31.62 

管理费用 279 362 470 611  盈利能力（%）     

研发费用 362 513 669 869  毛利率 45.56 40.00 40.00 40.00 

EBIT 441 256 361 470  净利润率 13.60 13.16 13.17 13.34 

财务费用 12 -5 -7 -10  总资产收益率 ROA 5.15 5.43 5.67 5.99 

资产减值损失 -8 0 0 0  净资产收益率 ROE 10.62 12.84 14.32 15.86 

投资收益 45 51 72 91  偿债能力     

营业利润 467 647 840 1106  流动比率 1.89 1.70 1.63 1.59 

营业外收支 -1 0 0 0  速动比率 1.31 1.12 1.05 1.01 

利润总额 465 647 840 1106  现金比率 0.32 0.32 0.35 0.38 

所得税 35 52 66 88  资产负债率（%） 50.91 57.17 59.85 61.69 

净利润 430 595 774 1019  经营效率     

归属于母公司净利润 423 586 762 1003  应收账款周转天数 82.46 92.33 89.04 90.14 

EBITDA 479 305 413 522  存货周转天数 439.65 422.07 427.93 425.98 

      总资产周转率 0.38 0.42 0.44 0.46 

资产负债表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E  每股指标（元）     

货币资金 1324 1931 2833 3869  每股收益 0.85 1.18 1.53 2.02 

应收账款及票据 1183 1804 2297 3007  每股净资产 8.12 9.30 10.86 12.91 

预付款项 128 193 255 329  每股经营现金流 1.40 1.16 1.69 1.91 

存货 2071 3136 4133 5348  每股股利 0.00 0.26 0.00 0.00 

其他流动资产 3070 3302 3520 3811  估值分析     

流动资产合计 7775 10366 13037 16364  PE 86 62 48 36 

长期股权投资 11 13 15 17  PB 9.0 7.9 6.7 5.7 

固定资产 234 234 237 237  EV/EBITDA 73.02 112.62 81.02 62.15 

无形资产 35 37 38 40  股息收益率（%） 0.00 0.34 0.00 0.00 

非流动资产合计 444 422 398 375       

资产合计 8219 10788 13436 16739       

短期借款 4 0 0 0  现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

应付账款及票据 1489 2178 2906 3745  净利润 430 595 774 1019 

其他流动负债 2631 3929 5076 6521  折旧和摊销 38 50 52 52 

流动负债合计 4124 6107 7982 10266  营运资金变动 229 4 105 -7 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 696 578 842 948 

其他长期负债 60 60 60 60  资本开支 -56 -5 -14 -3 

非流动负债合计 60 60 60 60  投资 -5 -3 2 0 

负债合计 4184 6167 8042 10326  投资活动现金流 -1293 43 60 88 

股本 494 497 497 497  股权募资 1716 118 0 0 

少数股东权益 49 58 70 85  债务募资 -44 -4 0 0 

股东权益合计 4035 4620 5394 6413  筹资活动现金流 1625 -14 0 0 

负债和股东权益合计 8219 10788 13436 16739  现金净流量 1017 607 902 1036 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测  
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