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  强烈推荐（维持） 

业绩表现亮眼，持续深化 5T 布局 
 

TMT 及中小盘/计算机 

目标估值：NA 

当前股价：95.49 元 

 

公司发布三季报，22Q3 业绩表现亮眼，运营效率持续提升。近期公司先后与

战略合作 Socomec、收购 Wood 中国 20%股权，强强联合有望进一步提升公

司在 5T 技术方案及应用上的综合竞争力，维持强烈推荐。 

❑ 事件：公司发布 2022 年三季报告，前三季度营收 42.27 亿元，YoY +44.63%；

归母净利润 4.74 亿元，YoY +42.45%；扣非归母净利润 3.66 亿元，YoY 

+54.93%，与此前预告情况基本一致。 

❑ 22Q3 业绩表现亮眼，运营效率持续提升。公司 22Q3 单季营收 15.60 亿元，

yoy +43.18%，营收自 21Q4 以来连续四个季度维持快速增长，业绩韧性十

足；归母净利润 1.61 亿元，yoy +32.26%；扣非归母净利润 1.27 亿元，yoy 

+61.00%，扣非利润表现超预期。扣非前、后归母净利润增速存在一定差异，

主要系与去年同期相比 22Q3 计入当期损益的政府补助以及投资理财收益分

别减少约 3046 万、4869 万。22Q3 毛利率 35.00%，同比下滑约 4.20pct，

认为主要系会计准则调整（与去年同期相比部分费用计入成本）、大项目占

比持续提升以及收入结构变化所致。销售、管理及研发费用分别同比增长

12.68%/21.60%/29.87%，期间费用率同比下降约 5.07pct，若考虑剔除公司

股份支付费用影响，则运营效率提升效果更为明显。 

❑ 收购 Wood 中国股权、战略合作 Socomec，持续强化 5T 能力。近期公司

完成收购 Wood 中国 20%股权，Wood 中国是国际咨询公司 Wood 在中国的

业务执行平台，专注石化、化工等领域提供全资产生命周期的一站式国际化

工程服务解决方案，主要客户包括中石化、中石油、巴斯夫、壳牌等众多国

内外知名企业。公司与 Wood 中国拟合作开拓工程咨询、EPC 总承包、数

字化设计与交付、智慧工地、大型项目管理、智能工厂规划、数字化转型咨

询等业务市场。此外，公司与 Socomec 签订战略合作协议，后者是全球电

气技术产品领域领先的制造商，专注为低压电网提供专业的解决方案，根据

协议双方将力争在低压领域形成差异化的区域市场竞争优势，共同提升工业

领域智能化。公司与 Wood 中国、Socomec 等其他业务领域领先企业的强

强联合有望进一步提升公司在 5T 技术方案及应用上的综合竞争力。 

❑ 维持“强烈推荐”投资评级。预计 22-24 年营收 63.34/86.05/114.27 亿元，

YoY +40%/36%/33% ； 归 母 净 利 润 8.15/11.21/15.44 亿 元 ， YoY 

+40%/38%/38%，当前股价对应 PE 58/42/31 倍。流程工业智能制造龙头，

竞争卡位优势明显，长期成长动力十足，继续强烈推荐。 

❑ 风险提示：流程行业 CAPEX/OPEX 不及预期；海外市场政策风险。 

财务数据与估值  
会计年度 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业总收入(百万元) 3159 4519 6334 8605 11427 

同比增长 25% 43% 40% 36% 33% 

营业利润(百万元) 467 639 896 1234 1701 

同比增长 16% 37% 40% 38% 38% 

归母净利润(百万元) 423 582 815 1121 1544 

同比增长 16% 37% 40% 38% 38% 

每股收益(元) 0.85 1.17 1.64 2.26 3.11 

PE 112.1 81.6 58.2 42.3 30.7 

PB 11.9 10.5 9.2 7.9 6.5  
资料来源：公司数据、招商证券 

 

 

基础数据 
 

总股本（万股） 49682 

已上市流通股（万股） 31829 

总市值（亿元） 474 

流通市值（亿元） 304 

每股净资产（MRQ） 9.5 

ROE（TTM） 15.4 

资产负债率 57.1% 

主要股东 褚健 

主要股东持股比例 14.56% 
 

  

 股价表现 
 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 20 59 13 

相对表现 25 63 39 
 

 
 

  
 资料来源：公司数据、招商证券 
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1、《中控技术（688777）—22Q3 业

绩增长强劲，扣非净利润增速超预

期》2022-10-21 

2、《中控技术（688777）—国内市场

需求旺盛，海外业务高歌猛进》
2022-08-29 

3、《中控技术（688777）—22Q2 业

绩再超预期，行业高景气下龙头持续

进击》2022-07-22  
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图 1：中控技术历史 PE Band  图 2：中控技术历史 PB Band 

 

 

 
资料来源：公司数据、招商证券  资料来源：公司数据、招商证券 
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附：财务预测表 

资产负债表  
单位：百万元 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

流动资产 7775 9772 12432 15888 20317 

现金 1324 1392 1567 1919 2483 

交易性投资 2387 2265 2265 2265 2265 

应收票据 469 706 989 1344 1785 

应收款项 714 1044 1436 1951 2591 

其它应收款 50 69 96 131 173 

存货 2071 3035 4306 5867 7816 

其他 760 1261 1773 2411 3204 

非流动资产 444 575 573 570 567 

长期股权投资 11 20 20 20 20 

固定资产 234 245 255 264 271 

无形资产商誉 35 97 87 78 71 

其他 164 212 210 207 206 

资产总计 8219 10347 13005 16458 20884 

流动负债 4124 5702 7713 10275 13474 

短期借款 4 84 0 0 0 

应付账款 1489 2230 3173 4323 5759 

预收账款 1908 2419 3442 4690 6248 

其他 723 968 1099 1262 1467 

长期负债 60 64 64 64 64 

长期借款 0 0 0 0 0 

其他 60 64 64 64 64 

负债合计 4184 5766 7777 10339 13538 

股本 494 497 497 497 497 

资本公积金 2342 2427 2427 2427 2427 

留存收益 1149 1601 2237 3114 4322 

少数股东权益 49 56 66 81 101 

归属于母公司所有者权益 3986 4525 5161 6038 7246 

负债及权益合计 8219 10347 13005 16458 20884     

现金流量表  
单位：百万元 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

经营活动现金流 696 141 185 336 635 

净利润 430 589 825 1136 1564 

折旧摊销 38 51 55 55 55 

财务费用 16 5 (9) (14) (18) 

投资收益 (45) (93) (300) (300) (300) 

营运资金变动 259 (412) (397) (555) (684) 

其它 (3) 0 12 15 18 

投资活动现金流 (1293) (62) 247 247 247 

资本支出 (57) (118) (53) (53) (53) 

其他投资 (1236) 56 300 300 300 

筹资活动现金流 1625 (25) (258) (231) (319) 

借款变动 (95) 1 (88) 0 0 

普通股增加 52 3 0 0 0 

资本公积增加 1688 85 0 0 0 

股利分配 0 (128) (179) (244) (336) 

其他 (20) 14 9 14 18 

现金净增加额 1028 54 174 353 564     

 利润表  
单位：百万元 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 3159 4519 6334 8605 11427 

营业成本 1720 2743 3903 5317 7084 

营业税金及附加 28 38 54 73 97 

营业费用 484 535 697 861 1028 

管理费用 279 300 380 473 571 

研发费用 362 497 633 861 1143 

财务费用 12 (10) (9) (14) (18) 

资产减值损失 (29) (78) (80) (100) (120) 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

其他收益 176 208 208 208 208 

投资收益 45 93 93 93 93 

营业利润 467 639 896 1234 1701 

营业外收入 1 0 0 0 0 

营业外支出 2 6 6 6 6 

利润总额 465 634 891 1229 1696 

所得税 35 44 66 93 132 

少数股东损益 6 7 10 14 20 

归属于母公司净利润 423 582 815 1121 1544     

主要财务比率  
 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

年成长率      

营业总收入 25% 43% 40% 36% 33% 

营业利润 16% 37% 40% 38% 38% 

归母净利润 16% 37% 40% 38% 38% 

获利能力      

毛利率 45.6% 39.3% 38.4% 38.2% 38.0% 

净利率 13.4% 12.9% 12.9% 13.0% 13.5% 

ROE 14.6% 13.7% 16.8% 20.0% 23.2% 

ROIC 14.8% 13.3% 16.5% 19.7% 23.0% 

偿债能力      

资产负债率 50.9% 55.7% 59.8% 62.8% 64.8% 

净负债比率 0.0% 0.9% 0.0% 0.0% 0.0% 

流动比率 1.9 1.7 1.6 1.5 1.5 

速动比率 1.4 1.2 1.1 1.0 0.9 

营运能力      

总资产周转率 0.5 0.5 0.5 0.6 0.6 

存货周转率 1.0 1.1 1.1 1.0 1.0 

应收账款周转率 2.7 3.1 3.0 3.0 3.0 

应付账款周转率 1.4 1.5 1.4 1.4 1.4 

每股资料(元)      

EPS 0.85 1.17 1.64 2.26 3.11 

每股经营净现金 1.40 0.28 0.37 0.68 1.28 

每股净资产 8.02 9.11 10.39 12.15 14.58 

每股股利 0.26 0.36 0.49 0.68 0.93 

估值比率      

PE 112.1 81.6 58.2 42.3 30.7 

PB 11.9 10.5 9.2 7.9 6.5 

EV/EBITDA 87.5 66.5 47.3 35.0 25.6     
资料来源：公司数据、招商证券 
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