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  强烈推荐（维持） 

传统主业需求承压，AI、机器人多点开花 
 

TMT 及中小盘/计算机 

目标估值：NA 

当前股价：68.81 元 

 

石化、化工、油气等传统行业需求不振导致公司成长承压，新兴行业逆势增长，

海外市场里程碑突破，AI、机器人等创新业务多点开花。“AI+流程工业”龙头，

维持强烈推荐。 

❑ 事件：公司发布 2025 年报，全年实现营业收入 80.73 亿元，YoY-11.66%；

归母净利润 4.41 亿元，YoY-60.48%；扣非归母净利润 3.31 亿元，

YoY-68.12%。25Q4 单季营收 24.19 亿元/YoY-13.67%，归母净利润 986.58

万元/YoY-97.54%。剔除汇兑亏损及理财收益减少影响后，业绩下滑主要源

于下游需求疲软导致的收入收缩，与此前披露的业绩变动说明基本一致。 

❑ 行业压力致经营性现金流下降、费用管控难度增大。2025 年经营性净现金流

3.77 亿元，同比-13.07%。费用管控承压，销售费用率同比提升 1.84pct 至

10.53%，管理费用率同比提升0.54pct至5.04%，研发费用率同比提升1.08pct

至 11.79%。 

❑ 传统流程行业需求有待复苏，新兴行业结构性增长。2025 年化工、石化、油

气三大行业收入 YoY-17.41%/-11.01%/-6.77%，合计收入 52.54 亿元，占比

65.72% ， 主 要 行 业 需 求 承 压 。 建 材 、 造 纸 等 新 兴 行 业 收 入

YoY+13.43%/16.95%，呈现结构性增长；煤矿智能化业务实现矿山大数据平

台突破，白酒行业深化与五粮液等头部企业合作，新行业拓展持续发力。按

产品，工业自动化及智能制造解决方案收入 45.27 亿元，YoY-19.77%；工业

软件、仪器仪表、S2B 业务收入分别为 7.15 亿、12.52、10.55 亿元，

YoY-3.78%/-17.56%/+41.22%。 

❑ 海外市场里程碑突破，创新业务多点开花。2025 年公司海外市场实现里程碑

突破，新签多个海外标杆项目，其中哈萨克斯坦天然气处理项目创下首个海

外超 1 万点油气控制系统等三项纪录，对中亚市场影响深远。创新业务方面：

AI 领域，TPT 时序大模型横向拓展至油气、医药等 13 个行业，在万华化学、

湖北三宁等企业实现装置级无人值守深度应用，并启动海外客户验证；机器

人领域，公司重点布局机器人+数据+AI 方向，通过战略投资完善业务体系。 

❑ 维持“强烈推荐”评级。预计 2026-2028 年收入 87.67/98.87/108.08 亿元，

归母净利润 6.75/8.22/9.46 亿元。AI+流程行业龙头企业，竞争壁垒高、业务

基础扎实，长期发展空间广阔，看好公司长期发展，维持强烈推荐。 

❑ 风险提示：海外市场政策风险；行业政策落地不及预期；行业竞争加剧等。 

财务数据与估值  
会计年度 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

营业总收入(百万元) 9139 8073 8767 9887 10808 

同比增长 6% -12% 9% 13% 9% 

营业利润(百万元) 1200 502 774 946 1090 

同比增长 1% -58% 54% 22% 15% 

归母净利润(百万元) 1117 441 675 822 946 

同比增长 1% -60% 53% 22% 15% 

每股收益(元) 1.41 0.56 0.85 1.04 1.20 

PE 48.7 123.3 80.7 66.2 57.5 

PB 5.3 5.4 5.2 4.9 4.6  
资料来源：公司数据、招商证券 

 

 

基础数据 
 

总股本（百万股） 791 

 已上市流通股（百万股） 787 

 总市值（十亿元） 54.4 

流通市值（十亿元） 54.2 

 每股净资产（MRQ） 12.6 

 ROE（TTM） 4.4 

 资产负债率 46.3% 

主要股东 褚健 

 主要股东持股比例 13.29% 
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 资料来源：公司数据、招商证券 
 

相关报告 
 

 
1、《中控技术（688777）—传统业务

仍待复苏，创新业务快速发展》
2025-10-27 

2、《中控技术（688777）—传统业务

仍待复苏，创新业务快速发展》
2025-08-31 

3、《中控技术（688777）—海外加速

兑现，全力拥抱工业 AI+机器人浪潮》
2025-04-01  
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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 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

流动资产 14678 14906 15032 16628 18143 

现金 3463 3559 2880 3179 3627 

交易性投资 2381 1780 1780 1780 1780 

应收票据 736 783 850 959 1048 

应收款项 3295 3880 4213 4752 5194 

其它应收款 104 107 117 132 144 

存货 3251 3179 3436 3850 4190 

其他 1448 1618 1756 1977 2160 

非流动资产 3639 3921 3875 3836 3803 

长期股权投资 1450 1756 1756 1756 1756 

固定资产 783 789 795 799 804 

无形资产商誉 349 297 267 240 216 

其他 1056 1078 1057 1040 1027 

资产总计 18316 18827 18907 20464 21946 

流动负债 7756 8591 8192 9098 9845 

短期借款 313 955 0 0 0 

应付账款 4350 4985 5389 6038 6572 

预收账款 1477 1433 1549 1736 1890 

其他 1616 1217 1254 1325 1383 

长期负债 130 123 123 123 123 

长期借款 0 0 0 0 0 

其他 130 123 123 123 123 

负债合计 7886 8714 8316 9222 9968 

股本 791 791 791 791 791 

资本公积金 6030 5874 5874 5874 5874 

留存收益 3488 3341 3794 4414 5113 

少数股东权益 122 107 133 164 200 

归属于母公司所有者权益 10309 10006 10459 11079 11778 

负债及权益合计 18316 18827 18907 20464 21946     

现金流量表  
单位：百万元 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

经营活动现金流 434 377 97 98 286 

净利润 1151 458 701 853 982 

折旧摊销 115 148 141 134 129 

财务费用 (3) 44 (50) (45) (51) 

投资收益 (135) (143) (453) (453) (453) 

营运资金变动 (666) (106) (241) (391) (321) 

其它 (28) (24) 0 0 0 

投资活动现金流 (1883) 317 358 358 358 

资本支出 (106) (102) (95) (95) (95) 

其他投资 (1777) 418 453 453 453 

筹资活动现金流 (592) (568) (1134) (157) (196) 

借款变动 (130) 123 (962) 0 0 

普通股增加 1 1 0 0 0 

资本公积增加 (84) (156) 0 0 0 

股利分配 (553) (561) (222) (202) (247) 

其他 175 26 50 45 51 

现金净增加额 (2041) 126 (679) 298 448     

 利润表  
单位：百万元 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

营业总收入 9139 8073 8767 9887 10808 

营业成本 6044 5553 6002 6725 7320 

营业税金及附加 59 59 65 73 80 

营业费用 794 850 833 890 973 

管理费用 412 407 438 465 486 

研发费用 978 951 938 1038 1113 

财务费用 (138) (28) (50) (45) (51) 

资产减值损失 (192) (232) (220) (250) (250) 

公允价值变动收益 1 (1) (1) (1) (1) 

其他收益 269 312 312 312 312 

投资收益 133 142 142 142 142 

营业利润 1200 502 774 946 1090 

营业外收入 1 9 9 9 9 

营业外支出 3 13 13 13 13 

利润总额 1198 497 770 941 1086 

所得税 48 39 69 88 104 

少数股东损益 34 17 26 31 36 

归属于母公司净利润 1117 441 675 822 946     

主要财务比率  
 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

年成长率      

营业总收入 6% -12% 9% 13% 9% 

营业利润 1% -58% 54% 22% 15% 

归母净利润 1% -60% 53% 22% 15% 

获利能力      

毛利率 33.9% 31.2% 31.5% 32.0% 32.3% 

净利率 12.2% 5.5% 7.7% 8.3% 8.8% 

ROE 11.1% 4.3% 6.6% 7.6% 8.3% 

ROIC 9.4% 3.8% 5.9% 7.3% 8.0% 

偿债能力      

资产负债率 43.1% 46.3% 44.0% 45.1% 45.4% 

净负债比率 3.4% 5.1% 0.0% 0.0% 0.0% 

流动比率 1.9 1.7 1.8 1.8 1.8 

速动比率 1.5 1.4 1.4 1.4 1.4 

营运能力      

总资产周转率 0.5 0.4 0.5 0.5 0.5 

存货周转率 1.7 1.7 1.8 1.8 1.8 

应收账款周转率 2.5 1.9 1.8 1.8 1.8 

应付账款周转率 1.5 1.2 1.2 1.2 1.2 

每股资料(元)      

EPS 1.41 0.56 0.85 1.04 1.20 

每股经营净现金 0.55 0.48 0.12 0.12 0.36 

每股净资产 13.03 12.65 13.22 14.00 14.89 

每股股利 0.71 0.28 0.26 0.31 0.36 

估值比率      

PE 48.7 123.3 80.7 66.2 57.5 

PB 5.3 5.4 5.2 4.9 4.6 

EV/EBITDA 53.1 106.7 69.4 58.0 51.4     
资料来源：公司数据、招商证券  
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分析师承诺 

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬的任

何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 

 

评级说明 

报告中所涉及的投资评级采用相对评级体系，基于报告发布日后 6-12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期当地

市场基准指数的市场表现预期。其中，A 股市场以沪深 300 指数为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 指数为基准。具体标准如下： 

 

股票评级 

强烈推荐：预期公司股价涨幅超越基准指数 20%以上 

增持：预期公司股价涨幅超越基准指数 5-20%之间 

中性：预期公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

减持：预期公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

 

行业评级 

推荐：行业基本面向好，预期行业指数超越基准指数 

中性：行业基本面稳定，预期行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面转弱，预期行业指数弱于基准指数 
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本报告由招商证券股份有限公司（以下简称“本公司”）编制。本公司具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。
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