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[Table_Title]   中控技术（688777.SH）2022 年一季报点评   

业绩增长超市场预期，行业高景气助力公司腾飞  2022 年 04 月 25 日 

[Table_Summary] 

 事件：2022 年 4 月 25 日，公司发布 2022 年度一季报。 

 一季度业绩增长超市场预期，收入利润均保持快速增长。根据公司公告，公

司 2022 年第一季度实现营业收入规模达 9.81 亿元，同比增长 34.56%；实现归

母净利润规模达 0.60 亿元，同比增长 70.94%；实现扣非归母净利润规模达 0.40

亿元，同比增长 144.78%，整体业绩表现超市场预期。 

 石油炼化行业高景气度助力前行，下游行业多面出击。根据中国石化 2021

年年报披露，2022 年中国石化计划资本支出人民币 1,980 亿元，同比增长 18%，

为自 2013 年至今以来的投入高点。我们认为，伴随俄乌冲突、疫情等海内外事

件的影响，石油炼化行业的高景气度有望进一步持续。在这一背景下，公司作为

以中石化为代表的石油化工企业的长期上游控制系统供应商及合作伙伴，近期参

股石化盈科实现了覆盖上中下游全产业链的信息化解决方案的打通。我们认为，

公司作为流程行业控制系统龙头，其成长性有望在石油炼化行业高景气度加成下

获得提升。另一方面，根据公司公告，公司 2021 年全年在重点布局电力和制药

食品行业分别实现营收 2.88 亿元和 3.06 亿元，分别同比增长 38.24%和 67.30%。

我们认为，公司在在电力、制药食品等领域的高增表现，表明公司的多元化布局

战略正在奏效。 

 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 2022-2024 年 EPS 分别为 1.65 元、2.14 元、2.82 元，对应 PE 分别为

36X、28X、21X，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 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 4519 6101 7932 10311 

增长率（%） 43.1 35.0 30.0 30.0 

归属母公司股东净利润（百万元） 582 820 1062 1400 

增长率（%） 37.4 41.0 29.5 31.8 

每股收益（元） 1.17 1.65 2.14 2.82 

PE 50 36 28 21 

PB 6.4 5.4 4.5 3.7 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 4 月 25 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） 2021A 2022E 2023E 2024E  主要财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 4519 6101 7932 10311  成长能力（%）     

营业成本 2743 3661 4759 6187  营业收入增长率 43.08 35.00 30.00 30.00 

营业税金及附加 38 53 68 89  EBIT 增长率 24.11 -35.07 44.07 29.15 

销售费用 535 854 1071 1392  净利润增长率 37.42 40.99 29.54 31.81 

管理费用 300 488 635 825  盈利能力（%）     

研发费用 497 692 891 1162  毛利率 39.30 40.00 40.00 40.00 

EBIT 544 353 508 657  净利润率 13.04 13.63 13.57 13.76 

财务费用 -10 -4 -8 -11  总资产收益率 ROA 5.62 6.19 6.48 6.76 

资产减值损失 -14 0 0 0  净资产收益率 ROE 12.85 15.34 16.58 17.93 

投资收益 93 112 151 194  偿债能力     

营业利润 639 896 1159 1529  流动比率 1.71 1.63 1.60 1.57 

营业外收支 -5 0 0 0  速动比率 1.09 1.00 0.96 0.93 

利润总额 634 896 1159 1529  现金比率 0.24 0.29 0.31 0.34 

所得税 44 65 83 110  资产负债率（%） 55.73 59.12 60.40 61.84 

净利润 589 831 1077 1419  经营效率     

归属于母公司净利润 582 820 1062 1400  应收账款周转天数 84.33 83.71 83.92 83.85 

EBITDA 594 418 577 726  存货周转天数 403.78 413.83 410.48 411.60 

      总资产周转率 0.44 0.46 0.48 0.50 

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  每股指标（元）     

货币资金 1392 2235 3016 4274  每股收益 1.17 1.65 2.14 2.82 

应收账款及票据 1750 2337 3049 3959  每股净资产 9.22 10.89 13.06 15.92 

预付款项 276 336 451 580  每股经营现金流 0.28 1.84 1.49 2.35 

存货 3035 4150 5352 6976  每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他流动资产 3319 3575 3869 4252  估值分析     

流动资产合计 9772 12632 15737 20041  PE 50 36 28 21 

长期股权投资 20 27 34 41  PB 6.4 5.4 4.5 3.7 

固定资产 245 253 259 263  EV/EBITDA 47.23 64.90 45.70 34.58 

无形资产 97 139 187 234  股息收益率（%） 0.00 0.00 0.00 0.00 

非流动资产合计 575 608 649 685       

资产合计 10347 13240 16385 20726       

短期借款 84 0 0 0  现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

应付账款及票据 2230 3027 3913 5097  净利润 589 831 1077 1419 

其他流动负债 3388 4737 5920 7657  折旧和摊销 51 65 68 69 

流动负债合计 5702 7764 9833 12754  营运资金变动 -491 128 -254 -125 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 141 914 739 1169 

其他长期负债 64 64 64 64  资本开支 -118 -98 -107 -104 

非流动负债合计 64 64 64 64  投资 -3 0 -2 -1 

负债合计 5766 7828 9896 12818  投资活动现金流 -62 14 42 89 

股本 497 497 497 497  股权募资 32 0 0 0 

少数股东权益 56 67 81 100  债务募资 79 -84 0 0 

股东权益合计 4581 5412 6489 7908  筹资活动现金流 -25 -86 0 0 

负债和股东权益合计 10347 13240 16385 20726  现金净流量 51 843 781 1258 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测  
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