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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 52.41 元

总市值/流通市值 41435/41017 百万元

52周最高价/最低价 63.20/34.20 元

近 3 个月日均成交额 1034.43 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）-携手广东石化共建“1+2+N”智能工

厂，工业智能化持续突破》 ——2024-12-16

《中控技术（688777.SH）-Q3 收入增速放缓，海外市场再中大单》

——2024-10-24

《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》 ——2024-08-21

《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

24年公司整体收入和利润保持平稳增长。2024年公司营业收入91.39亿元

（+6.02%）；归母净利润11.17亿元（+1.38%），扣非归母净利润10.38亿

元（+9.51%）；剔除 GDR 汇兑损益后，公司扣非归母净利润为10.12亿元

（+20.26%）。单Q4来看，公司收入28.02亿元（-4.73%），归母净利润4.00

亿元（-1.98%），扣非归母净利润3.82亿元（+1.12%）。

工业软件保持较快增长，DCS和 SIS份额持续提升。公司控制系统（控制系

统及控制系统+仪表）共实现收入37.33亿元（+7.87%）；工业软件（工业

软件及控制系统+软件+其他）共实现收入26.53 亿元（+20.70%）；仪器仪

表实现收入 6.43 亿元（+3.48%）。公司DCS在国内的市占率达到了40.4%，

其中化工领域DCS的市场占有率达到63.2%，石化领域DCS的市场占有率达

到56.2%；公司在化工、石化、建材、造纸四大行业DCS市场占有率均排名

第一。同时，SIS产品国内市场占有率31.2%，连续三年蝉联国内第一。

新兴行业增长较快，海外市场加速开拓。从行业来看，石化行业收入增长

10.59%，化工行业收入增长5.89%，油气行业收入增长47.84%，制药食品行

业收入增长17.38%；油气、医药、食品饮料、造纸行业景气度较好。公司

24年海外业务收入7.49亿元（+118.27%），新签海外合同13.55亿元，同

比增长35%以上。公司与沙特阿美、印尼国家石油Pertamina、马来西亚国

家石油 Petronas等国际顶尖客户实现了深度合作，如成功中标贾夫拉大型

海水淡化项目，取得沙特市场首个DCS 项目应用突破等。

加大AI和机器人投入，全面推进订阅制转型。继时序大模型TPT之后，公

司再次推出超图大模型HGT，提供了对企业经营业务的高阶理解及推理能力。

2024年公司正式建立了机器人产品业务体系，2024 年实现收入 5601.09 万

元，新签订单1.67亿元，实现快速突破。公司全面推动工业软件的订阅制

转型，向战略会员客户开放高价值软件包组合，为客户实现软件投资成本大

幅降低、套餐内工业软件产品定期免费上新等价值。2024年公司成功签约

622 家会员订阅客户，实现会员订阅制业务从无到有、再到亿级的重大突破。

风险提示：AI产业发展不及预期；信创产业进展缓慢；下游IT开支收紧。

投资建议：维持“优于大市”评级。由于国内整体经济复苏缓慢，各行业IT

投入收紧，下修盈利预测，预计 2025-2027 年营收 100.19/110.48/122.62

亿元，增速分别为9.6%/10.3%/11.0%；归母净利润12.08/13.89/16.14亿元

（原25-26年预测为14.36、17.40亿元）。基于公司传统业务份额稳定，

创新业务步入正轨，维持“优于大市”评级。

盈利预测和财务指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 8,620 9,139 10,019 11,048 12,262

(+/-%) 30.1% 6.0% 9.6% 10.3% 11.0%

净利润(百万元) 1102 1117 1208 1389 1614

(+/-%) 38.1% 1.4% 8.1% 15.0% 16.2%

每股收益（元） 1.39 1.41 1.53 1.76 2.04

EBIT Margin 7.6% 9.3% 9.5% 10.6% 11.2%

净资产收益率（ROE） 11.2% 10.8% 11.1% 12.0% 13.1%

市盈率（PE） 37.6 37.1 34.3 29.9 25.7

EV/EBITDA 67.2 52.0 50.4 42.3 37.0

市净率（PB） 4.22 4.02 3.80 3.58 3.35

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



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

2

2024 年公司整体保持平稳增长。2024 年公司营业收入 91.39 亿元（+6.02%）；归

母净利润 11.17 亿元（+1.38%），扣非归母净利润 10.38 亿元（+9.51%）；剔除 GDR

汇兑损益后，公司扣非归母净利润为 10.12 亿元（+20.26%）。单 Q4 来看，公司

收入 28.02 亿元（-4.73%），归母净利润 4.00 亿元（-1.98%），扣非归母净利润

3.82 亿元（+1.12%）。

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

毛利率有所回升，费用率持续下降。公司 24 年毛利率为 33.78%，同比去年提升

了 0.61 个百分点。整体费用率有所下降，其中消费、管理费用率分别下降 0.46、

0.71 个百分点；研发费用有所提升，增长 0.17 个百分点。
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图5：公司毛利率、净利率变化情况 图6：公司三项费用率变化情况

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

公司 24 年销售商品等收现有所下降，但经营活动现金净流量达到 4.34 亿元，相

比 23 年增长超 127%。公司存货周转天数有所下降，应收周转天数上升。

图7：公司经营性现金流情况 图8：公司主要流动资产周转情况

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“优于大市”评级。由于国内整体经济复苏缓慢，各行业 IT 投入

收紧，下修盈利预测，预计 2025-2027 年营收 100.19/110.48/122.62 亿元，增速

分别为 9.6%/10.3%/11.0%；归母净利润 12.08/13.89/16.14 亿元（原 25-26 年预

测为 14.36、17.40 亿元）。基于公司传统业务份额稳定，创新业务步入正轨，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） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

现金及现金等价物 5473 3463 5429 6191 7063 营业收入 8620 9139 10019 11048 12262

应收款项 3376 4135 3706 4086 4535 营业成本 5759 6044 6654 7380 8246

存货净额 3943 3251 5087 5645 6310 营业税金及附加 58 59 65 72 80

其他流动资产 1160 1448 2004 2210 2452 销售费用 789 794 862 884 920

流动资产合计 15602 14678 18607 20512 22741 管理费用 450 412 438 471 497

固定资产 736 801 662 519 369 研发费用 908 978 1052 1072 1140

无形资产及其他 159 169 163 157 151 财务费用 (205) (138) (105) (59) (72)

投资性房地产 457 1219 1219 1219 1219 投资收益 182 133 120 120 120

长期股权投资 925 1450 1500 1550 1600

资产减值及公允价值变

动 40 50 (160) (160) (160)

资产总计 17880 18316 22152 23957 26081 其他收入 (805) (950) (772) (772) (820)

短期借款及交易性金融

负债 221 624 620 620 620 营业利润 1185 1200 1295 1489 1730

应付款项 3550 4350 4781 5305 5930 营业外净收支 (2) (2) 1 1 1

其他流动负债 3775 2782 5547 6095 6745 利润总额 1183 1198 1296 1490 1731

流动负债合计 7547 7756 10948 12019 13295 所得税费用 60 48 52 60 69

长期借款及应付债券 300 0 0 0 0 少数股东损益 21 34 36 42 49

其他长期负债 93 130 167 203 240 归属于母公司净利润 1102 1117 1208 1389 1614

长期负债合计 393 130 167 203 240 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 7941 7886 11114 12222 13535 净利润 1102 1117 1208 1389 1614

少数股东权益 114 122 139 160 183 资产减值准备 23 8 (8) (10) (10)

股东权益 9825 10309 10898 11575 12362 折旧摊销 80 98 93 100 106

负债和股东权益总计 17880 18316 22152 23957 26081 公允价值变动损失 (40) (50) 160 160 160

财务费用 (205) (138) (105) (59) (72)

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 (456) (1265) 1261 (45) (54)

每股收益 1.39 1.41 1.53 1.76 2.04 其它 (10) 8 26 30 33

每股红利 0.54 0.72 0.78 0.90 1.04 经营活动现金流 698 (83) 2740 1624 1850

每股净资产 12.42 13.03 13.78 14.63 15.63 资本开支 0 (191) (101) (101) (101)

ROIC 15.41% 12.95% 14% 17% 23% 其它投资现金流 626 (731) 0 0 0

ROE 11.21% 10.84% 11% 12% 13% 投资活动现金流 382 (1447) (151) (151) (151)

毛利率 33% 34% 34% 33% 33% 权益性融资 129 27 0 0 0

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

EBITDA Margin 9% 10% 10% 11% 12% 支付股利、利息 (428) (572) (619) (711) (827)

收入增长 30% 6% 10% 10% 11% 其它融资现金流 3132 1238 (4) 0 0

净利润增长率 38% 1% 8% 15% 16% 融资活动现金流 3005 (479) (623) (711) (827)

资产负债率 45% 44% 51% 52% 53% 现金净变动 4086 (2009) 1966 762 872

股息率 1.0% 1.4% 1.5% 1.7% 2.0% 货币资金的期初余额 1387 5473 3463 5429 6191

P/E 37.6 37.1 34.3 29.9 25.7 货币资金的期末余额 5473 3463 5429 6191 7063

P/B 4.2 4.0 3.8 3.6 3.4 企业自由现金流 0 (540) 2165 1077 1275

EV/EBITDA 67.2 52.0 50.4 42.3 37.0 权益自由现金流 0 397 2262 1134 1344

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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