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[Table_Title] 工业 资本货物 

发布 2018 年业绩预告，整体经营情况保持稳定 

 
 [Table_Summary]  事件：公司发布业绩预告，预计 2018 年实现归属上市公司股东净利润

1.6 亿元-1.9 亿元，同比增长 33%-59%。 

点评：我们此前预期公司 2018 年净利润 1.8 亿左右，没有考虑到公司

的非经常性损益变化，如果考虑非经常性损益后，预计全年业绩在

1.75-1.8 亿左右，同比增速基本位于公司业绩预告的中位线水平。 

产能投产预期及产品提价影响将有力支撑 2019 年业绩：公司目前订

单依然饱满，二期扩产预计 19H1 投产，再加上华阳的整合扩产， 2019

年公司机械密封产值有望达到 10 亿元水平，公司目前产能处于爬坡阶

段，明年投产后在承接订单上的能力将会更强，支撑收入快速做大。

同时，优泰科在被公司收购后产能也有较大提升，整体产值在 2亿元

左右。由此我们预期 2020 年公司整体产值将达到 12亿元左右，为公

司 2019-2020 年的业绩增长打下基础。此外，公司 10 月在官网挂出部

产品涨价 10-30%不等的通知，预计能够一定程度提升公司存量产品的

销售毛利率，再加上 2019 年公司机械密封收入中毛利率更高的存量产

品占比有望提升，对公司机械密封产品的综合毛利率提升有正向作用。 

限制性股权激励费用或有变化空间：公司于 2018 年 8 月发布限制性

股权激励草案，假设 2018 年 9 月授予，根据公司股票公允价值测算出

股权激励总费用在 6940 万元左右，分 5 年摊销。考虑到近几个月市场

的调整以及公司股票价格的变化，实际授予时测算的股权激励费用或

较此前公告测算水平有所下降。公司近日已经拿到四川省经信厅的批

准，股权激励事项正在稳步推进。 

盈利预测及投资建议：考虑到公司具备国际竞争力的技术实力、饱满

订单以及较确定性的业绩,我们继续看好公司 2019 年表现。根据公司

的业绩预告，我们略微调整了对公司的盈利预测，预计 2018-2020 年

公司 EPS 分别为 0.92 元、1.26 元和 1.52 元，对应 PE 为 23 倍、17

倍和 14 倍，维持“买入”评级。 

风险提示：下游行业投资大幅下滑，生产出现重大安全问题的风险等。 

指标/年度 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入（百万元） 495.88  705.05  936.22  1127.46  

    增长率 48.44

% 

42.18% 32.79% 20.43% 

归属母公司净利润（百万元） 120.04  176.72  241.37  292.51  

    增长率 22.80

% 

47.22% 36.58% 21.19% 

每股收益 EPS（元） 0.63  0.92  1.26  1.52  

PE 35  23  17  14  

PB 4.18  3.38  2.90  2.48  

资料来源：WIND，太平洋证券整理 

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总市值/流通(百万元) 107/100 

12 个月最高/最低(元) 2,301/2,151 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  

日机密封（300470）《三季度业绩符

合预期，扩产+提价将有力支撑

2019 年业绩》--2018/10/29 

日机密封（300470）《收入订单双丰

收，股权激励激发干劲彰显信心》

--2018/08/23 

日机密封（300470）《中报净利润预

增 50%-80%，优质标的业绩为王》

--2018/07/09 
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利润表（百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E 

 
现金流量表（百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入 495.88  705.05  936.22  1127.46    净利润 120.40  176.72  241.37  292.51  

营业成本 214.12  325.21  422.01  501.04    折旧与摊销 11.58  21.17  21.17  21.17  

营业税金及附加 8.32  10.58  11.23  13.53    财务费用 -3.22  0.00  9.36  11.27  

销售费用 65.59  88.13  107.67  133.04    资产减值损失 6.17  0.00  0.00  0.00  

管理费用 65.06  82.49  104.86  126.28    经营营运资本变动 -62.38  -147.81  -174.75  -135.01  

财务费用 -3.22  0.00  9.36  11.27    其他 -0.35  -6.20  0.20  0.10  

资产减值损失 6.17  0.00  0.00  0.00    经营活动现金流净额 72.20  43.88  97.35  190.04  

投资收益 0.45  0.00  0.00  0.00    资本支出 -85.21  0.00  0.00  0.00  

公允价值变动损益 -0.48  5.00  0.00  0.00    其他 82.76  5.00  0.00  0.00  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00    投资活动现金流净额 -2.45  5.00  0.00  0.00  

营业利润 143.12  203.64  281.09  342.30    短期借款 10.00  -10.00  0.00  0.00  

其他非经营损益 0.31  5.09  4.38  3.92    长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  

利润总额 143.43  208.73  285.47  346.22    股权融资 -0.63  85.34  0.00  0.00  

所得税 23.04  32.01  44.10  53.70    支付股利 -21.34  -26.20  -38.57  -52.68  

净利润 120.40  176.72  241.37  292.51    其他 -163.83  0.00  -9.36  -11.27  

少数股东损益 0.35  0.00  0.00  0.00    筹资活动现金流净额 -175.79  49.14  -47.93  -63.96  

归属母公司股东净利润 120.04  176.72  241.37  292.51    现金流量净额 -105.96  98.02  49.42  126.09  

                      

资产负债表（百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E   财务分析指标 2017A 2018E 2019E 2020E 

货币资金 390.28  488.30  537.72  663.80    成长能力         

应收和预付款项 402.43  561.71  755.40  906.21    销售收入增长率 48.44% 42.18% 32.79% 20.43% 

存货 132.99  204.42  265.43  315.29    营业利润增长率 37.58% 42.29% 38.03% 21.78% 

其他流动资产 18.83  24.88  31.55  37.08    净利润增长率 23.28% 46.79% 36.58% 21.19% 

长期股权投资 0.00  0.00  0.00  0.00    EBITDA 增长率 50.50% 48.41% 38.61% 20.26% 

投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00    获利能力         

固定资产和在建工程 112.29  102.50  92.71  82.93    毛利率 56.82% 53.87% 54.92% 55.56% 

无形资产和开发支出 146.30  134.92  123.54  112.16    三费率 25.70% 24.20% 23.70% 24.00% 

其他非流动资产 6.72  6.72  6.72  6.72    净利率 24.28% 25.07% 25.78% 25.94% 

资产总计 1209.84  1523.45  1813.07  2124.19    ROE 12.15% 14.40% 16.88% 17.52% 

短期借款 10.00  0.00  0.00  0.00    ROA 9.95% 11.60% 13.31% 13.77% 

应付和预收款项 130.50  185.91  244.56  292.84    ROIC 24.70% 23.82% 27.71% 28.70% 

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00    EBITDA/销售收入 30.55% 31.89% 33.28% 33.24% 

其他负债 78.13  110.47  138.64  161.64    营运能力         

负债合计 218.63  296.38  383.19  454.48    总资产周转率 0.42  0.52  0.56  0.57  

股本 106.68  192.02  192.02  192.02    固定资产周转率 7.79  9.57  14.66  20.86  

资本公积 395.91  395.91  395.91  395.91    应收账款周转率 2.30  2.28  2.22  2.12  

留存收益 484.47  635.00  837.80  1077.63    存货周转率 1.91  1.91  1.79  1.72  

归属母公司股东权益 987.06  1222.93  1425.73  1665.56    销售商品提供劳务收

到现金/营业收入 

66.68% — — — 

少数股东权益 4.15  4.15  4.15  4.15    资本结构         

股东权益合计 991.21  1227.07  1429.87  1669.71    资产负债率 18.07% 19.45% 21.14% 21.40% 

负债和股东权益合计 1209.84  1523.45  1813.07  2124.19    带息债务/总负债 4.57% 0.00% 0.00% 0.00% 

业绩和估值指标 2017A 2018E 2019E 2020E   流动比率 4.66  4.56  4.33  4.38  

EBITDA 151.48  224.81  311.62  374.75    速动比率 4.00  3.83  3.61  3.66  

PE 34.50  23.44  17.16  14.16    每股指标         

PB 4.18  3.38  2.90  2.48    每股收益 0.63  0.92  1.26  1.52  

PS 8.35  5.87  4.42  3.67    每股净资产 5.16  6.39  7.45  8.70  

EV/EBITDA 12.61  16.20  11.53  9.25    每股经营现金 0.38  0.00  0.00  0.00  

资料来源：WIND，太平洋证券 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6 个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 

销 售 团 队 
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