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上半年迅猛增速延续，三大核心业务竞争力凸显 
  

主要观点： 

  事件概况 
中控技术于 10 月 20 日发布 2022 年度三季报预报，前三季度公司实现
营业收入 42.2 亿元，同比增长 44.6%；实现归母净利润 4.7 亿元，同比
增长 41.2%；实现扣非归母净利润 3.6 亿元，同比增长 54.2%。 

单三季度，公司实现营业收入 15.6 亿元，同比增长 43.0%；实现归母净
利润 1.6 亿元，同比增长 28.8%；实现扣非归母净利润 1.3 亿元，同比增
长 58.8%。 

 各项业务延续强势增长，管理优化实现费用下降 
营收端，本季度公司维持上半年迅猛增长态势，控制系统、工业软件、
仪器仪表三大业务核心竞争力凸显，单三季度营收增速达到 43.0%，前
三季度累计同比增长 44.6%。利润端，受益于公司优化管理能力和运营
销量，费用控制持续改善，单三季度实现扣非归母净利润 1.3 亿元，同
比增长 58.8%。我们认为，在疫情反复影响下，公司超越预期的业绩表
现充分说明了其出色的部署和服务能力，以及下游智能化和数字化需求
的稳健性与旺盛程度。 

 核心产品市占率稳步提升，工业软件业务表现亮眼  
市占率方面，睿工业统计数据显示，2021 年度公司 DCS 国内市场占有
率达 33.8%，同比提高 5.3pct，连续十一年国内第一，其中石化、化工、
建材市场占有率分别达到 41.6%、51.1%、29.0%，同比提升 7.6、6.9、
1.9pct，三个赛道均排名第一，核心业务稳健发力。核心业务之外，公
司也积极开拓工业软件及仪表产品，致力于成为一体化解决方案的提供
商，全面赋能智能制造，公司先进控制和在线优化软件（APC）国内市
场占有率 28.6%，排名第一；制造执行系统（MES）产品的国内市场占
有率 7.4%，排名第二，位居自主品牌第一。此外，公司不断开拓新能
源、电力等新兴行业客户，打造标杆项目，树立新赛道影响力。海外市
场方面，公司不断开拓东南亚、中东及北非市场，搭建本土化技术和运
营团队，未来有望实现海外业务营收突破。 

 石化自动化建设需求旺盛，进口替代空间广阔 
一方面，2022 年 4 月，工信部等六个部门印发的《关于“十四五”推
动石化化工行业高质量发展的指导意见》 重点提出，到 2025 年，石化、
煤化工等重点领域企业主要生产装置自控率达到 95%以上，建成 30 个
左右智能制造示范工厂、50 家左右智慧化工示范园区，石化行业自动
化转型需求有望持续旺盛。另一方面，自动化仪表行业国内企业的供给
能力有限，中高端市场被国外大型企业主导，国产替代空间巨大。而中
控技术是兼具工业软件、国产替代、智能制造和科技创新属性的优质标
的，拥有产品竞争力领先的确定性、国内市场独一家的稀缺性、下游石
化化工、电力等行业高景气三大溢价，长期来看具有较大成长空间。 
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 投资建议 

作为流程工业智能制造产品和解决方案的龙头企业，公司把握行业机
遇，不断突破大客户，积极拓展海外市场。我们预计公司 2022-2024 年
实现收入 65/90/125 亿元，同比增长 43%/40%/38%；实现归母净利润
8.3/11.6/15.7 亿元，同比增长 43%/39%/35%，维持“买入”评级。  

 
   

风险提示 
1）下游需求不及预期；2）研发突破不及预期；3）市场拓展不及预期。 

重要财务指标 单位:百万元
主要财务指标 2021 2022E 2023E 2024E

营业收入 4,519 6,471 9,035 12,504

  收入同比(%) 43.1% 43.2% 39.6% 38.4%

归属母公司净利润 582 831 1,157 1,566

  净利润同比(%) 37.4% 42.9% 39.1% 35.4%

毛利率(%) 39.3% 39.3% 39.6% 39.6%

ROE(%) 13.7% 17.4% 21.5% 25.2%

每股收益(元) 1.17 1.67 2.33 3.15

P/E 64.81 37.89 27.23 20.11

P/B 8.33 6.25 5.49 4.72

EV/EBITDA 57.05 33.63 24.03 17.50

资料来源：wind，华安证券研究所
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财务报表与盈利预测 

 
 

 

资产负债表 利润表
会计年度 2021 2022E 2023E 2024E 会计年度 2021 2022E 2023E 2024E

流动资产 9,772 12,640 16,226 21,407 营业收入 4,519 6,471 9 ,035 12,504

  现金 1,392 2,870 3,637 4,591 营业成本 2,743 3,927 5,456 7,552

  应收账款 2,011 2,826 3,433 4,545 营业税金及附加 38 55 77 106

  其他应收款 69 98 137 190 销售费用 535 637 934 1,293

  预付账款 276 396 552 765 管理费用 797 1,076 1,457 2,017

  存货 3,035 4,275 5,880 8,175 财务费用 (10) (27) (43) (53)

  其他流动资产 2,989 6,450 8,466 11,317 资产减值损失 78 109 144 196

非流动资产 575 793 691 911 公允价值变动收益 0.00 0 0 0

  长期投资 20 23 23 23 投资净收益 93 13 0 0

  固定资产 245 352 481 646 营业利润 639 907 1,261 1,707

  无形资产 97 129 171 226 营业外收入 0 1 1 1

  其他非流动资产 212 289 16 15 营业外支出 6 2 2 2

资产总计 10,347 13,434 16,916 22,318 利润总额 634 905 1,260 1,706

流动负债 5,702 8,264 11,030 15,476 所得税 44 63 88 119

  短期借款 88 121 168 233 净利润 589 842 1,172 1,587

  应付账款 4,649 6,763 8,942 12,587 少数股东损益 7 11 15 20

  其他流动负债 965 1,381 1,919 2,656 归属母公司净利润 582 831 1,157 1,566

非流动负债 64 64 64 64 EBITDA 662 913 1,261 1,708

  长期借款 0.00 0 0 0 EPS（元） 1.17 1.67 2.33 3.15

  其他非流动负债 64 64 64 64

负债合计 5,766 8,328 11,093 15,540 主要财务比率
 少数股东权益 56 67 82 102 会计年度 2021 2022E 2023E 2024E

  股本 497 497 497 497 成长能力
  资本公积 2,427 2,703 3,080 3,581 营业收入 43.08% 43.17% 39.63% 38.40%

  留存收益 1,601 1,839 2,165 2,598 营业利润 36.96% 41.93% 39.07% 35.39%

归属母公司股东权益 4,525 5,039 5,741 6,676 归属于母公司净利润 37.42% 42.93% 39.12% 35.42%

负债和股东权益 10,347 13,434 16,916 22,318 获利能力
毛利率(%) 39.30% 39.31% 39.61% 39.61%

现金流量表 净利率(%) 12.87% 12.85% 12.80% 12.53%

会计年度 2021 2022E 2023E 2024E ROE(%) 13.67% 17.39% 21.46% 25.23%

经营活动现金流 141 760 1,342 1,743 ROIC(%) 28.42% 29.41% 34.17% 40.99%

  净利润 589 842 1,172 1,587 偿债能力
  折旧摊销 28 35 43 55 资产负债率(%) 55.73% 62.00% 65.58% 69.63%

  财务费用 (10) (27) (43) (53) 净负债比率(%) -28.47% -53.85% -59.56% -64.30%

  投资损失 (93) (13) 0 0 流动比率 1.71 1.53 1.47 1.38

营运资金变动 (592) (76) 170 155 速动比率 1.18 1.01 0.94 0.86

  其他经营现金流 218 0 0 0 营运能力
投资活动现金流 (62) 975 (212) (274) 总资产周转率 0.49 0.54 0.60 0.64

  资本支出 (110) (161) (212) (274) 应收账款周转率 2.68 2.68 2.89 3.13

  长期投资 205 1,136 0 0 应付账款周转率 0.68 0.69 0.69 0.70

  其他投资现金流 (157) 0 0 0 每股指标（元）
筹资活动现金流 (25) (258) (364) (514) 每股收益(最新摊薄) 1.17 1.67 2.33 3.15

  短期借款 84 33 48 65 每股经营现金流(最新摊薄) 0.28 1.53 2.70 3.51

  长期借款 0 0 0 0 每股净资产(最新摊薄) 9.11 10.14 11.56 13.44

  普通股增加 0 0 0 0 估值比率
  资本公积增加 0 0 0 0 P/E 64.8 37.9 27.2 20.1

  其他筹资现金流 (109) (290) (412) (579) P/B 8.3 6.3 5.5 4.7

现金净增加额 54 1,478 767 955 EV/EBITDA 57.05 33.63 24.03 17.50

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元

资料来源：WIND，华安证券研究所
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