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优于大市中控技术（688777.SH）
剔除汇兑归母净利润增长约 50%，两大颠覆性产品值得期待
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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 36.85 元

总市值/流通市值 29133/28693 百万元

52周最高价/最低价 52.74/34.00 元

近 3 个月日均成交额 333.71 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《中控技术（688777.SH）——2024 一季报点评-收入稳健增长，

利润表现优异》 ——2024-04-22

《中控技术（688777.SH）——2023 年报点评-季度毛利率持续回

升，国内外市场均有增长动能》 ——2024-04-14

《中控技术（688777.SH）-单 Q3 收入增长超 30%，毛利率开始回

升》 ——2023-10-26

《中控技术（688777.SH）-收入利润快速增长，毛利率受订单结

构影响》 ——2023-08-24

《中控技术（688777.SH）-2022 年年报和 2023 年一季报点评：

收入利润快速增长，品类扩张打开新空间》 ——2023-05-05

剔除汇兑损益归母净利润保持高增长。公司发布24年中报，公司上半年收

入42.52亿元（+16.78%），归母净利润5.17亿元（+1.16%），扣非归母净

利润4.72亿元（+11.41%）。单Q2来看，公司收入25.14亿元（+14.49%），

归母净利润3.71亿元（-11.26%），扣非归母净利润3.54亿元（-0.80%）。

二季度利润下滑主要系去年同期汇兑影响，上半年剔除GDR汇兑损益后，归

母净利润为5.19亿元（+49.80%）。

设备更新推动智能制造景气度，海外市场持续高增长。分产品看，控制系统

（控制系统及控制系统+仪表）共实现收入 17.25 亿元（+ 17.65%）；工业

软件（工业软件及控制系统+软件+其他）共实现收入 11.10 亿元（+3.23%）；

仪器仪表实现收入 3.53 亿元（+72.18%）；S2B业务收入8.76亿元（+29.59%）。

分行业看，石化行业收入增长 26.95%，化工行业收入增长 26.03%，油气行

业收入增长 117.32%，制药食品行业收入增长 29.23%。各大下游仍保持积

极增长，进一步验证工业数字化大势所趋。海外市场上半年收入3.43亿元

（+188.22%），新签海外合同 5 亿元，同比增长 63.82%。

发布两款颠覆性产品，股权激励设置稳健成长目标。2024年6月，公司在新

加坡全球发布会推出两款颠覆性新品——全球首款通用控制系统UCS、流程

工业首款AI时序大模型TPT。UCS颠覆了应用近50年的传统DCS技术架构，

让成百上千台的控制机柜消失；可节省 90%的机柜空间，80%的线缆成本，

50% 的改造周期；深度融合AI，实现了灵活的按需定义控制、客户知识资产

永续。TPT学习了工业装置运行的通用规律，大幅提升建模效率，已在氯碱、

热电、石化等装置上取得了突破性应用，相较于传统控制，TPT 能实现系统

自控率达到 95%以上，氮氧化合物含量下降 5%，吨蒸汽煤耗能耗下降 3.1%

以上。因此，公司针对UCS、TPT两大团队的突破性进展，专门进行了股权

激励：拟授予63名激励对象的限制性股票数量为 294.50 万股，约占当前

总股本的0.37%，授予价格为21.53元每股。其中业绩考核目标为以23年净

利润为基数，24-26年净利润增长率不低于20%/40%/60%。

风险提示：下游行业IT支出下降；海外市场拓展不及预期；市场竞争加剧。

投资建议：维持盈利预测，维持“优于大市”评级。预计2024-2026年营业

收入为104.14/127.77/157.29 亿元，增速分别为 21%/23%/23%，归母净利

润为12.71/15.60/19.53 亿元，对应当前 PE 为 23/19/15倍，维持“优于

大市”评级。

盈利预测和财务指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 6,624 8,620 10,414 12,777 15,729

(+/-%) 46.6% 30.1% 20.8% 22.7% 23.1%

净利润(百万元) 798 1102 1271 1560 1953

(+/-%) 37.2% 38.1% 15.4% 22.7% 25.2%

每股收益（元） 1.01 1.39 1.61 1.98 2.47

EBIT Margin 9.4% 7.6% 8.5% 9.9% 10.6%

净资产收益率（ROE） 15.2% 11.2% 12.0% 13.5% 15.3%

市盈率（PE） 36.5 26.4 22.9 18.7 14.9

EV/EBITDA 54.3 50.4 42.8 31.6 26.1

市净率（PB） 5.54 2.96 2.75 2.52 2.28

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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公司发布 24 年中报，公司上半年收入 42.52 亿元（+16.78%），归母净利润 5.17

亿元（+1.16%），扣非归母净利润 4.72 亿元（+11.41%）。单 Q2 来看，公司收入

25.14 亿元（+14.49%），归母净利润 3.71 亿元（-11.26%），扣非归母净利润 3.54

亿元（-0.80%）。二季度利润下滑主要系去年同期汇兑影响，上半年剔除 GDR 汇

兑损益后，归母净利润为 5.19 亿元（+49.80%）。

内部数字化运营收获成效，费用管控明显。公司全面推进数字化转型，如期交付

营销、研发、供应链、工程服务、 运营、财经、人力等 18 个数字化项目，全方

位提升业务能力。上半年公司人员约为 5808 人，相比 23 年底减少约 10%；上半

年公司销售、管理、研发费用同比变化为+1.74%、-6.49%、+9.29%，费用进一步

优化。上半年公司毛利率同比有所提升，现金流优化明显，主要系销售合同及采

购合同条款优化所致。

图1：公司营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：公司单季营业收入及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：公司归母净利润及增速（单位：亿元、%） 图4：公司单季归母净利润及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

投资建议：维持盈利预测，维持“优于大市”评级。预计 2024-2026 年营业收入

为 104.14/127.77/157.29 亿元，增速分别为 21%/23%/23%，归母净利润为

12.71/15.60/19.53 亿元，对应当前 PE 为 23/19/15 倍，维持“优于大市”评

级。
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 利润表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

现金及现金等价物 1387 5473 6786 7471 8379 营业收入 6624 8620 10414 12777 15729

应收款项 2578 3376 3852 4726 5817 营业成本 4261 5759 7026 8691 10809

存货净额 3722 3943 5403 6679 8313 营业税金及附加 50 58 71 87 107

其他流动资产 1640 1160 2083 2555 3146 销售费用 623 789 885 958 1101

流动资产合计 11602 15602 19774 23081 27305 管理费用 377 450 506 569 635

固定资产 439 736 638 553 464 研发费用 692 908 1041 1201 1416

无形资产及其他 115 159 154 148 143 财务费用 4 (205) (149) (63) (75)

投资性房地产 225 457 457 457 457 投资收益 91 182 130 130 130

长期股权投资 682 925 975 1025 1075

资产减值及公允价值变

动 17 40 (120) (120) (120)

资产总计 13063 17880 21998 25266 29444 其他收入 (545) (805) (721) (871) (1066)

短期借款及交易性金融

负债 620 221 620 620 620 营业利润 872 1185 1364 1674 2096

应付款项 3311 3550 4342 5368 6681 营业外净收支 (2) (2) 1 1 1

其他流动负债 3732 3775 5900 7159 8797 利润总额 870 1183 1365 1675 2097

流动负债合计 7664 7547 10862 13147 16097 所得税费用 63 60 69 85 106

长期借款及应付债券 0 300 300 300 300 少数股东损益 9 21 25 30 38

其他长期负债 83 93 104 114 124 归属于母公司净利润 798 1102 1271 1560 1953

长期负债合计 83 393 404 414 425 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 7747 7941 11266 13561 16522 净利润 798 1102 1271 1560 1953

少数股东权益 58 114 129 147 170 资产减值准备 3 23 25 (6) (9)

股东权益 5258 9825 10603 11557 12752 折旧摊销 58 80 59 77 85

负债和股东权益总计 13063 17880 21998 25266 29444 公允价值变动损失 (17) (40) 120 120 120

财务费用 4 (205) (149) (63) (75)

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 (407) (456) 93 (334) (364)

每股收益 1.01 1.39 1.61 1.98 2.47 其它 4 (10) (10) 25 32

每股红利 0.25 0.54 0.62 0.77 0.96 经营活动现金流 438 698 1559 1442 1817

每股净资产 6.66 12.44 13.42 14.63 16.14 资本开支 0 (419) (101) (101) (101)

ROIC 21.81% 15.41% 13% 19% 25% 其它投资现金流 (11) 626 0 0 0

ROE 15.18% 11.21% 12% 14% 15% 投资活动现金流 (672) (37) (151) (151) (151)

毛利率 36% 33% 33% 32% 31% 权益性融资 6 3903 0 0 0

EBIT Margin 9% 8% 8% 10% 11% 负债净变化 0 300 0 0 0

EBITDA Margin 10% 9% 9% 11% 11% 支付股利、利息 (194) (428) (494) (606) (758)

收入增长 47% 30% 21% 23% 23% 其它融资现金流 610 (224) 399 0 0

净利润增长率 37% 38% 15% 23% 25% 融资活动现金流 229 3425 (95) (606) (758)

资产负债率 60% 45% 52% 54% 57% 现金净变动 (5) 4086 1313 685 908

股息率 0.7% 1.5% 1.7% 2.1% 2.6% 货币资金的期初余额 1392 1387 5473 6786 7471

P/E 36.5 26.4 22.9 18.7 14.9 货币资金的期末余额 1387 5473 6786 7471 8379

P/B 5.5 3.0 2.7 2.5 2.3 企业自由现金流 0 (173) 892 849 1197

EV/EBITDA 54.3 50.4 42.8 31.6 26.1 权益自由现金流 0 (97) 1432 909 1268

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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