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行业应用软件 中控技术（688777.SH） 买入-A(维持)
传统主业短期承压，工业 AI快速放量

2026年 9月 9日 公司研究/公司快报

公司近一年市场表现

市场数据：2026年 9月 8日

收盘价（元/股）： 87.67

年内最高 /最低（元 /

股）：

129.99/46.83

流通 A 股/总股本（亿

股）：

7.87/7.91

流通 A股市值（亿元）： 690.14

总市值（亿元）： 693.64

基础数据：2026年 6月 30日

基本每股收益(元/股)： 0.20

摊薄每股收益(元/股)： 0.20

每股净资产(元/股)： 12.53

净资产收益率(%)： 1.57

资料来源：常闻

分析师：

盖斌赫

执业登记编码：S0760522050003

邮箱：gaibinhe@sxzq.com

邹昕宸

执业登记编码：S0760526060002

邮箱：zouxinchen@sxzq.com

事件描述

 8月 28日，公司发布 2026年半年报，其中，2026上半年公司实现收入

36.35 亿元，同比减少 5.10%；上半年实现归母净利润 1.55 亿元，同比减

56.20%，实现扣非净利润 1.03亿元，同比减 64.47%。2026年第二季度公司

实现收入 21.29亿元，同比减少 4.24%；二季度实现归母净利润 0.80亿元，

同比减少 65.64%，实现扣非净利润 0.57亿元，同比减 73.09%。

事件点评

 收入端短期承压，成本前置叠加退税和补助减少影响下净利润下滑。今

年上半年地缘冲突加剧，油价飙升，国内流程工业企业资本开支整体收缩，

导致 2026上半年公司营收出现小幅下滑。而随着冲突影响弱化，同时公司

凭借产品优势深挖设备更新及石化炼油行业升级改造等结构性增长机会，下

半年传统业务有望恢复增长。今年上半年公司毛利率为 31.67%，较上年同期

降低 0.41个百分点，保持基本稳定。在利润端，随着公司持续推进新产品、

新业务的研发及场景落地，成本前置下公司上半年期间费用率达 30.53%，较

上年同期提高 5.54个百分点。同时，2026上半年软件退税和其他政府补助

减少，促使公司净利率较上年同期降低 5.02个百分点。

 工业 AI业务开始步入规模化落地阶段。今年上半年，公司通过深度融

合 UCS 和 TPT，推动自主运行工厂（AOP）解决方案在多行业快速落地。

在此过程中，公司与兴发集团、中石化、万华化学、内蒙古伊泰、山东京博、

华谊等行业头部客户签订战略合作协议，共同打造时序大模型标杆项目。截

至目前，在行业端，TPT已从化工、石化、能源拓展至油气、医药、食品、

建材、冶金等 13 个行业，并已在中国石油、中煤等大型国有企业落地。今

年上半年，公司工业 AI 业务收入已达到 3.85 亿元，Q2 单季度收入达 2.01

亿元，较 Q1的 1.84亿元进一步提升。

投资建议

 公司作为国内流程工业制造领军者，在传统自动化业务逐步复苏的同

时，高毛利率的工业 AI业务将快速放量，有望带来业绩的持续增长，预计

公司 2026-2028年 EPS分别为 0.79\1.14\1.52，对应公司 9月 8日收盘价 87.67

元，2026-2028年 PE 分别为 111.5\77.0\57.7，维持“买入-A”评级。

风险提示

 研发进展不及预期，核心人才流失风险，市场竞争加剧风险，海外市场

经营风险。
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财务数据与估值：

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E
营业收入(百万元) 9,139 8,073 8,765 10,229 12,111

YoY(%) 6.0 -11.7 8.6 16.7 18.4
净利润(百万元) 1,117 441 622 900 1,202

YoY(%) 1.4 -60.5 40.9 44.7 33.5
毛利率(%) 33.9 31.2 32.9 34.8 35.9
EPS(摊薄/元) 1.41 0.56 0.79 1.14 1.52
ROE(%) 11.0 4.5 6.1 8.4 10.5
P/E(倍) 62.1 157.1 111.5 77.0 57.7
P/B(倍) 6.7 6.9 6.7 6.4 6.0
净利率(%) 12.2 5.5 7.1 8.8 9.9

资料来源：常闻，山西证券研究所
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财务报表预测和估值数据汇总

资产负债表(百万元) 利润表(百万元)

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E

流动资产 14678 14906 14186 16721 17896 营业收入 9139 8073 8765 10229 12111
现金 3463 3559 3100 3618 4284 营业成本 6044 5553 5878 6673 7759

应收票据及应收账款 4031 4662 4776 6240 6802 营业税金及附加 59 59 62 71 84

预付账款 323 354 381 477 539 营业费用 794 850 934 1039 1194

存货 3251 3179 2641 2966 2718 管理费用 412 407 424 446 480

其他流动资产 3610 3152 3287 3421 3553 研发费用 978 951 1060 1211 1376

非流动资产 3639 3921 4280 4744 5186 财务费用 -138 -28 -51 -23 -4

长期投资 1450 1756 2184 2681 3128 资产减值损失 -192 -233 -196 -246 -304

固定资产 783 789 743 745 784 公允价值变动收益 1 -1 0 0 -0

无形资产 169 132 134 126 116 投资净收益 133 142 151 154 143

其他非流动资产 1237 1243 1219 1192 1158 营业利润 1200 502 678 985 1326

资产总计 18316 18827 18465 21466 23082 营业外收入 1 9 3 4 4

流动负债 7756 8591 7814 10371 11205 营业外支出 3 13 5 6 7

短期借款 313 955 537 1506 2043 利润总额 1198 497 675 983 1324

应付票据及应付账款 4350 4985 4897 6322 6724 所得税 48 39 38 57 85

其他流动负债 3093 2651 2380 2544 2438 税后利润 1151 458 637 925 1238

非流动负债 130 123 123 123 123 少数股东损益 34 17 15 25 36

长期借款 0 0 0 0 0 归属母公司净利润 1117 441 622 900 1202

其他非流动负债 130 123 123 123 123 EBITDA 1262 632 818 1158 1557

负债合计 7886 8714 7937 10495 11328
少数股东权益 122 107 122 147 184 主要财务比率

股本 791 791 791 791 791 会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E

资本公积 6230 6373 6373 6373 6373 成长能力

留存收益 3481 3365 3687 4150 4770 营业收入(%) 6.0 -11.7 8.6 16.7 18.4

归属母公司股东权益 10309 10006 10406 10824 11571 营业利润(%) 1.3 -58.2 35.1 45.4 34.6

负债和股东权益 18316 18827 18465 21466 23082 归属于母公司净利润(%) 1.4 -60.5 40.9 44.7 33.5

获利能力

现金流量表(百万元) 毛利率(%) 33.9 31.2 32.9 34.8 35.9

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 净利率(%) 12.2 5.5 7.1 8.8 9.9

经营活动现金流 434 377 489 479 1059 ROE(%) 11.0 4.5 6.1 8.4 10.5
净利润 1151 458 637 925 1238 ROIC(%) 10.0 4.0 5.7 7.5 9.4

折旧摊销 115 148 144 160 181 偿债能力

财务费用 -138 -28 -51 -23 -4 资产负债率(%) 43.1 46.3 43.0 48.9 49.1

投资损失 -133 -142 -151 -154 -143 流动比率 1.9 1.7 1.8 1.6 1.6

营运资金变动 -885 -340 -91 -429 -213 速动比率 1.3 1.2 1.3 1.1 1.2

其他经营现金流 325 281 -0 -0 0 营运能力

投资活动现金流 -1883 317 -353 -471 -480 总资产周转率 0.5 0.4 0.5 0.5 0.5

筹资活动现金流 -592 -568 -738 -387 -386 应收账款周转率 2.5 1.9 1.9 1.9 1.9

应付账款周转率 1.5 1.2 1.2 1.2 1.2

每股指标（元） 估值比率

每股收益(最新摊薄) 1.41 0.56 0.79 1.14 1.52 P/E 62.1 157.1 111.5 77.0 57.7

每股经营现金流(最新摊薄) 0.55 0.48 0.62 0.61 1.34 P/B 6.7 6.9 6.7 6.4 6.0

每股净资产(最新摊薄) 13.03 12.65 13.15 13.68 14.62 EV/EBITDA 51.0 103.2 79.8 56.8 42.2

资料来源：常闻、山西证券研究所
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分析师承诺：
本人已在中国证券业协会登记为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报

告。本人对证券研究报告的内容和观点负责，保证信息来源合法合规，研究方法专业审慎，分析结论具有

合理依据。本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐

意见或观点直接或间接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地位或执业过程中所掌握的信

息为自己或他人谋取私利。

投资评级的说明：
以报告发布日后的 6--12个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的涨跌幅为基准。其中：A 股

以沪深 300 指数为基准；新三板以三板成指或三板做市指数为基准；港股以恒生指数为基准；美股以纳斯

达克综合指数或标普 500指数为基准。

无评级：因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见的结果的重大不确定事件，或者其他原因，

致使无法给出明确的投资评级。（新股覆盖、新三板覆盖报告及转债报告默认无评级）

评级体系：
——公司评级

买入： 预计涨幅领先相对基准指数 15%以上；

增持： 预计涨幅领先相对基准指数介于 5%-15%之间；

中性： 预计涨幅领先相对基准指数介于-5%-5%之间；

减持： 预计涨幅落后相对基准指数介于-5%- -15%之间；

卖出： 预计涨幅落后相对基准指数-15%以上。

——行业评级

领先大市： 预计涨幅超越相对基准指数 10%以上；

同步大市： 预计涨幅相对基准指数介于-10%-10%之间；

落后大市： 预计涨幅落后相对基准指数-10%以上。

——风险评级

A： 预计波动率小于等于相对基准指数；

B： 预计波动率大于相对基准指数。
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告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，公司不对任何人因使用本报告
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