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 产能扩建叠加下游景气回升有望促进业绩加速增长，维持“推荐”评级 

2019Q1 公司收入与净利润分别增长 57.7%和 56.8%，环比呈现加速增长
趋势，产能利用率饱和。下游炼化投资景气度回升，密封产品集中度处于不
断提升阶段。公司为机械密封龙头，新产能逐步释放将促进收入与利润加速
增长。中长期看，公司有望通过自主研发与并购，布局新的密封品类拓展成
长空间。预计公司 2019-2021 年归母净利润为 2.53/3.18/3.96 亿元，EPS 为
1.28/1.62/2.01 元，维持“推荐”评级。 

 2019Q1 收入与净利润快速增长，并购协同效应不断显现 

2018 年公司营业收入 7.05 亿元（YoY+42%），归母净利润 1.70 亿元
（YoY+42%），2018 年由于增量业务占比提高及原材料涨价，毛利率降至
53.3%（YoY-3.5pct）。2018Q4 公司收入与归母净利润分别增长 36%和 35%，
主要由于产能瓶颈使得 Q4 业绩增速环比放缓。2018 年子公司优泰科收入与
净利润分别增长 56%和 66%；子公司华阳密封 2018 年 8 月 1 日起纳入合并
报表，2018 年贡献收入和净利润分别约 4786 万元和 1323 万元。子公司的收
入快速增长和利润率提升显著增厚了公司的业绩。2019Q1 公司营业收入 2.14

亿元（YoY+57.7%），归母净利润 4808 万元（YoY+56.8%），产能利用率饱和，
业绩增速环比呈现加快趋势，预计公司的并购协同效应将持续驱动业绩增长，
随着机械密封产品涨价，利润率有望回升。 

 在手订单保持高水平，2019 年新建产能逐步释放将促进业绩增速提升 

截至 2019 年 3 月 31 日，公司及子公司在手订单合计约 5.8 亿元。2018

年三季度起由于公司产能不足，公司限制了接单数量。母公司二期产能和子
公司华阳密封的产能扩建有望于 2019 年上半年充分释放，预计扩产完成后公
司将具备 9-10 亿产能。2019 年以来随着油价的上涨，下游炼化项目开启新
一轮的设备招标，压缩机主机厂订单需求回升。预计 2019-2020 年炼化投资
维持较高景气度，“大型化+集中化”趋势将促进密封件向高端产品的集中度
提升。公司将受益于下游景气度和行业集中度提升，随着产能释放和市占率
提升，业绩有望加速增长。 

 天然气管线密封、核电密封等产品推出，结合外延战略打开新市场 

公司 2018 年获签天然气管线密封产品订单约 5000 万，实现了进口替代，
预计天然气管线产品有望随着长输管道建设持续增长。2019年 2月公司为“华
龙一号”配套的静压型核主泵轴密封通过鉴定，填补了国内空白。公司还将
通过自主研发与外延结合的方式，布局军工、水处理领域的密封产品。预计
新产品的放量将助力公司打开成长空间。 

 风险提示：下游炼化投资低于预期、新产品拓展不达预期、并购进展缓慢。 

财务摘要和估值指标  
指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 496 705 953 1,220 1,510 

增长率(%) 48.4 42.1 35.2 28.0 23.8 

净利润(百万元) 120 170 253 318 396 

增长率(%) 22.8 42.0 48.3 26.0 24.4 

毛利率(%) 56.8 53.3 55.4 55.9 56.1 

净利率(%) 24.2 24.2 26.5 26.1 26.2 

ROE(%) 12.1 15.1 18.6 19.6 20.0 

EPS(摊薄/元) 0.61 0.87 1.28 1.62 2.01 

P/E(倍) 46.9 33.0 22.3 17.7 14.2 

P/B(倍) 5.7 5.0 4.1 3.5 2.8  

推荐（维持评级） 
   

市场数据 时间 2019.04.23 

收盘价(元)： 28.59 

一年最低/最高(元)： 20.09/51.65 

总股本(亿股)： 1.97 

总市值(亿元)： 56.25 

流通股本(亿股)： 1.8 

流通市值(亿元)： 51.38 

近 3 月换手率： 105.21% 
 

股价一年走势 

 

收益涨幅（%）  
类型 一个月 三个月 十二个月 

相对 7.33 3.44 12.43 

绝对 12.16 31.39 19.14 
 

相关报告  
《业绩符合预期，产能释放与新产品有

望驱动公司成长》2019-02-25 

《产能释放将助推市占率提升，天然气

管线与海外业务提供新动能》2018-10-29 

《业绩高速增长，内生与外延并举打开

公司成长空间》2018-08-24 

《外延并购新进展，公司竞争力将再获

提升》2018-06-21 

《业绩高速增长，持续推进外延战略拓

展新空间》2018-04-20 
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附：财务预测摘要 
 

资产负债表(百万元) 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 
 

利润表（百万元） 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产 945 1055 1269 1565 1860 
 

营业收入 496 705 953 1220 1510 

  现金 390 298 334 427 534 
 

营业成本 214 329 425 538 663 

  应收账款 260 329 439 529 611 
 

营业税金及附加 8 9 11 15 20 

  其他应收款 32 4 23 21 25 
 

营业费用 66 84 110 144 178 

  预付账款 9 8 14 16 17 
 

管理费用 65 52 111 148 182 

  存货 133 257 310 398 468 
 

财务费用 -3 -7 3 6 7 

  其他流动资产 120 158 149 174 204 
 

资产减值损失 6 2 2 4 5 

非流动资产 265 473 668 775 819 
 

公允价值变动收益 -0 0 0 0 0 

  长期投资 0 0 0 0 0 
 

投资净收益 0 -5 -2 0 0 

  固定资产 79 195 327 409 427 
 

营业利润 143 199 289 366 455 

  无形资产 95 130 181 221 258 
 

营业外收入 1 1 6 6 8 

  其他非流动资产 92 148 160 146 135 
 

营业外支出 0 0 0 0 0 

资产总计 1210 1528 1938 2339 2679 
 

利润总额 143 199 295 372 463 

流动负债 203 245 432 566 561 
 

所得税 23 28 41 52 65 

  短期借款 10 34 82 114 30 
 

净利润 120 171 253 320 398 

  应付账款 64 110 148 210 263 
 

少数股东损益 0 0 1 2 2 

  其他流动负债 129 102 202 242 268 
 

归属母公司净利润 120 170 253 318 396 

非流动负债 16 149 146 139 128 
 

EBITDA 144 219 323 414 509 

  长期借款 0 124 122 114 103 
 

EPS（元） 0.61 0.87 1.28 1.62 2.01 

  其他非流动负债 16 25 25 25 25 
       

负债合计 219 394 578 705 689 
 

主要财务比率 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

 少数股东权益 4 3 4 5 7 
 

成长能力 
     

  股本 107 192 197 197 197 
 

营业收入(%) 48.4 42.1 35.2 28.0 23.8 

  资本公积 396 311 311 311 311 
 

营业利润(%) 37.6 39.0 45.3 26.8 24.3 

  留存收益 484 628 829 1082 1398 
 

归属于母公司净利润(%) 22.8 42.0 48.3 26.0 24.4 

归属母公司股东权益 987 1131 1355 1629 1983 
 

获利能力      

负债和股东权益 1210 1528 1938 2339 2679 
 

毛利率(%) 56.8 53.3 55.4 55.9 56.1 

      
 

净利率(%) 24.2 24.2 26.5 26.1 26.2 

现金流量表(百万元) 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 
 

ROE(%) 12.1 15.1 18.6 19.6 20.0 

经营活动现金流 72 53 235 269 348 
 

ROIC(%) 11.0 13.2 15.9 16.9 18.3 

  净利润 120 171 253 320 398 
 

偿债能力      

  折旧摊销 12 19 30 44 53 
 

资产负债率(%) 18.1 25.8 29.8 30.1 25.7 

  财务费用 -3 -7 3 6 7 
 

净负债比率(%) -38.4 -12.3 -8.6 -11.3 -19.4 

  投资损失 -0 5 2 0 0 
 

流动比率 4.7 4.3 2.9 2.8 3.3 

  营运资金变动 -76 -150 -53 -100 -110 
 

速动比率 4.0 3.3 2.2 2.1 2.5 

  其他经营现金流 20 16 0 0 0 
 

营运能力      

投资活动现金流 -2 -257 -227 -150 -97 
 

总资产周转率 0.4 0.5 0.5 0.6 0.6 

  资本支出 9 16 195 107 44 
 

应收账款周转率 2.3 2.4 2.5 2.5 2.7 

  长期投资 4 11 0 0 0 
 

应付账款周转率 4.3 3.8 3.3 3.0 2.8 

  其他投资现金流 10 -229 -32 -44 -53 
 

每股指标（元）      

筹资活动现金流 -176 107 -25 -58 -60 
 

每股收益(最新摊薄) 0.61 0.87 1.28 1.62 2.01 

  短期借款 10 24 -4 0 0 
 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.37 -0.01 1.19 1.37 1.77 

  长期借款 0 124 -3 -7 -11 
 

每股净资产(最新摊薄) 5.02 5.75 6.89 8.28 10.08 

  普通股增加 0 85 5 0 0 
 

估值比率      

  资本公积增加 -1 -85 0 0 0 
 

P/E 46.9 33.0 22.3 17.7 14.2 

  其他筹资现金流 -185 -41 -23 -50 -49 
 

P/B 5.7 5.0 4.1 3.5 2.8 

现金净增加额 -106 -97 -17 62 191 
 

EV/EBITDA 36.5 25.1 17.1 13.2 10.3  
资料来源：公司公告、新时代证券研究所 
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特别声明 

《证券期货投资者适当性管理办法》、《证券经营机构投资者适当性管理实施指引（试行）》已于2017年7月1日

起正式实施。根据上述规定，新时代证券评定此研报的风险等级为R3（中风险），因此通过公共平台推送的研报其

适用的投资者类别仅限定为专业投资者及风险承受能力为C3、C4、C5的普通投资者。若您并非专业投资者及风险

承受能力为C3、C4、C5的普通投资者，请取消阅读，请勿收藏、接收或使用本研报中的任何信息。 

因此受限于访问权限的设臵，若给您造成不便，烦请见谅！感谢您给予的理解与配合。 

分析师声明 

负责准备本报告以及撰写本报告的所有研究分析师或工作人员在此保证，本研究报告中关于任何发行商或证券

所发表的观点均如实反映分析人员的个人观点。负责准备本报告的分析师获取报酬的评判因素包括研究的质量和准

确性、客户的反馈、竞争性因素以及新时代证券股份有限公司的整体收益。所有研究分析师或工作人员保证他们报

酬的任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间接的联系。 

分析师介绍 
 

郭泰，首席机械行业分析师，上海交通大学硕士，证券从业经验 6 年，2017 年 12 月进入新时代证券研究所。

2013-2017 年曾先后就职于中信建投证券和国泰君安证券，任机械行业分析师。2014 年新财富军工行业第 1 名团队

成员，2015 年新财富机械行业第 6 名，2016 年金牛奖装备制造业第 3 名，2017 年新财富机械行业入围。 

陈皓，机械行业分析师，清华大学工学学士及硕士，2 年机械行业研究经验，2018 年 3 月进入新时代证券研究

所，2017 年卖方分析师水晶球奖机械行业第 6 名团队成员。 

何宇超，机械行业分析师，北京航空航天大学工学学士，同济大学 MBA，5 年国产大飞机研制经历，2 年机械

行业研究经验，曾先后就职于中国商飞、光大证券，2018 年 1 月进入新时代证券研究所。 
 

投资评级说明 

新时代证券行业评级体系：推荐、中性、回避 

推荐： 未来6－12个月，预计该行业指数表现强于同期市场基准指数。 

中性： 未来6－12个月，预计该行业指数表现基本与同期市场基准指数持平。 

回避： 未来6－12个月，预计该行业指数表现弱于同期市场基准指数。 

市场基准指数为沪深 300 指数。 

 

新时代证券公司评级体系：强烈推荐、推荐、中性、回避 

强烈推荐： 未来6－12个月，预计该公司股价相对同期市场基准指数涨幅在20%以上。该评级由分析师给出。 

推荐： 未来6－12个月，预计该公司股价相对同期市场基准指数涨幅介于5%－20%。该评级由分析师给出。 

中性： 未来6－12个月，预计该公司股价相对同期市场基准指数变动幅度介于-5%－5%。该评级由分析师给出。 

回避： 未来6－12个月，预计该公司股价相对同期市场基准指数跌幅在5%以上。该评级由分析师给出。 

市场基准指数为沪深 300 指数。 

 

分析、估值方法的局限性说明  

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及

模型均有其局限性，估值结果不保证所涉及证券能够在该价格交易。 
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北京：北京市海淀区北三环西路99号院西海国际中心15楼 

上海：上海市浦东新区浦东南路256号华夏银行大厦5楼 

广深：深圳市福田区福华一路88号中心商务大厦23楼 
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