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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 67.39 元

总市值/流通市值 53318/53049 百万元

52周最高价/最低价 93.32/42.30 元

近 3 个月日均成交额 1714.37 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）-国内份额持续提升，创新业务积极推

进》 ——2025-04-02

《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

25年业绩承压，26年 Q1收入下降已收窄。公司发布2025年年报，公司全

年实现收入80.73亿元（-11.66%），归母净利润4.41亿元（-60.48%），

扣非归母净利润3.31亿元（-68.12%）。单 Q4来看，公司实现收入24.19

亿元（-13.67%），归母净利润0.10亿元（-97.54%），扣非归母净利润-0.08

亿元（-101.96%）。2026年一季报，公司实现收入15.06亿元（-6.29%），

归母净利润0.75亿元（-37.81%）。

传统业务份额持续提升。公司核心产品集散控制系统（DCS）以45.1%的国内

市场占有率，连续十五年蝉联国内第一；其中化工和石化板块市占率增长显

著，分别提升至68.5%和 59.4%，较上年分别增长5.9和 3.2个百分点。公

司在化工、石化、冶金、造纸、建材五大行业的DCS市场占有率均居首位。

同时，公司核心产品安全仪表系统（SIS）国内市场占有率31.4%，连续四年

蝉联国内第一。

工业AI有望持续突破，引领行业AI转型。公司已在流程工业多个行业、多

个装置实现了首次TPT开发应用。同时，公司持续推进商业模式升级，由一

次性买断授权逐步转向模型即服务（MaaS）、结果即服务（RaaS）的价值订

阅模式。公司基于TPT模型，实现“识别-评估-决策-执行”为核心的工业

智能闭环模式，已在中国石油、中国石化、中煤等大型国有企业落地，其中

装置级无人值守、全厂级智能调度行业示范工厂建设已在万华化学、湖北兴

瑞、湖北三宁等企业实现深度应用。

股权激励彰显信心，26年有望重回增长通道。公司于26年3月进行了限制

性股票激励，公司以57.98元/股的授予价格向符合首次授予条件的1,267

名激励对象授予1,544.55万股第二类限制性股票，占授予时公司股本总额

的1.95%。公司定了较高的营收和工业AI业务收入目标，取两者目标的最高

值。其中收入考核26-28年触发值为95/110/135亿元，目标值105/145/200

亿元；工业 AI 业务收入考核 26-28 年触发值为 8/15/30 亿元，目标值

10/25/50亿元。工业AI有望在26年快速增长。

风险提示：AI业务发展不及预期；市场竞争加剧；下游IT开支收紧。

投资建议：下调盈利预测，维持“优于大市”评级。由于公司下游IT开支

有所收紧，下修盈利预测，预计2026-2028年归母净利润8.07/10.10/12.14

亿元（原26-27年预测为13.89、16.14 亿元）。基于公司股权激励定了较

高目标，工业AI有望快速增长，维持“优于大市”评级。

盈利预测和财务指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E

营业收入(百万元) 9,139 8,073 9,045 10,216 11,614

(+/-%) 6.0% -11.7% 12.0% 12.9% 13.7%

净利润(百万元) 1117 441 807 1010 1214

(+/-%) 1.4% -60.5% 82.7% 25.1% 20.3%

每股收益（元） 1.41 0.56 1.02 1.28 1.54

EBIT Margin 9.3% 3.1% 6.1% 8.0% 9.0%

净资产收益率（ROE） 10.8% 4.4% 8.3% 10.8% 13.6%

市盈率（PE） 47.7 120.7 66.1 52.8 43.9

EV/EBITDA 64.4 166.6 100.8 72.2 59.0

市净率（PB） 5.17 5.33 5.49 5.70 5.99

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 2025 年年报，公司全年实现收入 80.73 亿元（-11.66%），归母净利润

4.41 亿元（-60.48%），扣非归母净利润 3.31 亿元（-68.12%）。单 Q4 来看，公

司实现收入 24.19 亿元（-13.67%），归母净利润 0.10 亿元（-97.54%），扣非归

母净利润-0.08 亿元（-101.96%）。2026 年一季报，公司实现收入 15.06 亿元

（-6.29%），归母净利润 0.75 亿元（-37.81%）。

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

2025 年公司毛利率 31.22%，下滑了 2.64 个百分点；净利率下滑较多。公司 25

年销售、研发、管理费用率分别为 10.53%、5.04%、11.79%，均有提升，主要因

为公司 25 年收入下降，导致费用率提升。
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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（管理费用包括管理研发费用）

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 25 年收现 59.91 亿元，经营活动现金净流量 3.77 亿元，同比均有下降。公

司应收周转天数提升较多，存货周转天数保持平稳。

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：下调盈利预测，维持“优于大市”评级。由于公司下游 IT 开支有所收

紧，下修盈利预测，预计 2026-2028 年归母净利润 8.07/10.10/12.14 亿元（原

26-27 年预测为 13.89、16.14 亿元）。基于公司股权激励定了较高目标，工业 AI

有望快速增长，维持“优于大市”评级。

风险提示：AI 业务发展不及预期；市场竞争加剧；下游 IT 开支收紧。
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E 利润表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

现金及现金等价物 3463 3559 5396 5125 4786 营业收入 9139 8073 9045 10216 11614

应收款项 4135 4770 4956 5598 6364 营业成本 6044 5553 6136 6888 7788

存货净额 3251 3179 3518 3953 4473 营业税金及附加 59 59 67 75 85

其他流动资产 1448 1618 1809 2043 2323 销售费用 794 850 905 981 1069

流动资产合计 14678 14906 17459 18499 19726 管理费用 412 407 394 434 493

固定资产 801 800 624 443 256 研发费用 978 951 995 1022 1138

无形资产及其他 169 132 127 123 119 财务费用 (138) (28) (99) (51) (46)

投资性房地产 1219 1232 1232 1232 1232 投资收益 133 142 140 140 140

长期股权投资 1450 1756 1806 1856 1906

资产减值及公允价值变

动 50 51 (200) (200) (200)

资产总计 18316 18827 21250 22154 23240 其他收入 (950) (923) (675) (692) (798)

短期借款及交易性金融

负债 624 962 620 620 620 营业利润 1200 502 908 1137 1367

应付款项 4350 4985 5520 6202 7018 营业外净收支 (2) (4) 1 1 1

其他流动负债 2782 2643 5186 5796 6531 利润总额 1198 497 909 1138 1368

流动负债合计 7756 8591 11325 12617 14169 所得税费用 48 39 72 90 108

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 少数股东损益 34 17 31 38 46

其他长期负债 130 123 116 110 103 归属于母公司净利润 1117 441 807 1010 1214

长期负债合计 130 123 116 110 103 现金流量表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

负债合计 7886 8714 11442 12727 14272 净利润 1117 441 807 1010 1214

少数股东权益 122 107 96 82 65 资产减值准备 8 3 (11) (13) (13)

股东权益 10309 10006 9712 9345 8903 折旧摊销 98 120 93 99 105

负债和股东权益总计 18316 18827 21250 22154 23240 公允价值变动损失 (50) (51) 200 200 200

财务费用 (138) (28) (99) (51) (46)

关键财务与估值指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E 营运资本变动 (1265) (253) 2342 (38) (34)

每股收益 1.41 0.56 1.02 1.28 1.54 其它 8 (9) 0 (1) (4)

每股红利 0.72 0.76 1.39 1.74 2.09 经营活动现金流 (83) 251 3430 1257 1468

每股净资产 13.03 12.65 12.28 11.81 11.26 资本开支 0 (143) (101) (101) (101)

ROIC 12.95% 3.89% 9% 14% 19% 其它投资现金流 (731) 601 0 0 0

ROE 10.84% 4.41% 8% 11% 14% 投资活动现金流 (1256) 152 (151) (151) (151)

毛利率 34% 31% 32% 33% 33% 权益性融资 27 28 0 0 0

EBIT Margin 9% 3% 6% 8% 9% 负债净变化 (300) 0 0 0 0

EBITDA Margin 10% 5% 7% 9% 10% 支付股利、利息 (572) (602) (1100) (1377) (1656)

收入增长 6% -12% 12% 13% 14% 其它融资现金流 1047 870 (342) 0 0

净利润增长率 1% -60% 83% 25% 20% 融资活动现金流 (671) (307) (1443) (1377) (1656)

资产负债率 44% 47% 54% 58% 62% 现金净变动 (2009) 96 1837 (271) (339)

股息率 1.1% 1.1% 2.1% 2.6% 3.1% 货币资金的期初余额 5473 3463 3559 5396 5125

P/E 47.7 120.7 66.1 52.8 43.9 货币资金的期末余额 3463 3559 5396 5125 4786

P/B 5.2 5.3 5.5 5.7 6.0 企业自由现金流 0 (44) 2840 712 929

EV/EBITDA 64.4 166.6 100.8 72.2 59.0 权益自由现金流 0 826 2589 759 972

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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报告中投资建议所涉及的评级（如有）分为股票评
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