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日机密封（300470）事件点评 

事件 

日机密封发布 2018 年年度报告，2018 年实现营业收入 7.05 亿元，同比增加

42.09%；实现毛利 3.76亿元，同比增长 33.37%；实现净利润 1.71亿元，同比

增长 41.99%。发布 2019 年一季报，2019 年一季度实现营业收入 2.14 亿元，

同比增加 56.70%；实现净利润 0.48 亿元，同比增长 56.84%。 

点评 

❖ 公司 2018 年收入同比大幅增长，2019年有望继续加速 

公司主要客户所处的石油化工及工程机械行业市场需求持续旺盛，公司订单饱

满，增扩产能逐步释放，带动营业收入及利润有较大幅度增加。2018年中华阳

密封纳入公司合并范围，进一步导致了营业收入及净利润的增加。公司二期扩

产项目 2018 年底基本达产，开始实施华阳密封扩产项目，公司 2018 年受制于

产能不足的情况将明显改观，2019收入增速有望继续加速。  

❖ 公司 2018 年毛利率水平同比下降 1.75 个百分点，净利润增速略低于收入

增速，我们认为公司 2019年毛利率大概率见底回升，净利润增速弹性释放 

公司 2018年毛利率同比下降 1.75个百分点，净利润增长幅度略低于收入增长

幅度，主要因为新增业务增长较快以及来自主机厂客户的增量市场收入占比同

比上升，且毛利率有所下降，导致公司产品毛利率总体有所下降。而且由于华

阳密封的规模效应低于公司本部，导致合并口径的管理费用占比有较大幅度上

升，股权激励费用的摊销进一步降低了利润增长幅度。 

考虑公司 2017-2018 年新增业务开始转化为存量业务，存量业务在收入中的占

比有望持续提升，公司毛利率水平在 2019 年大概率见底回升。而且随着产能

利用率的继续提升以及华阳密封管理水平的修正，公司净利润增速弹性提升，

净利润增速有望超过收入增速，进入业绩弹性释放期。 

❖ 盈利预测 

我们调整盈利预测，预计公司 2019-2021年，可实现营业收入 9.81、12.29和

15.26 亿元，归属母公司净利润 2.52、3.59 和 4.75 亿元，总股本 1.97 亿股，

对应 EPS1.28、1.82 和 2.41 元。2019年 4月 24日，股价 28.58 元，对应市

值 56.30 亿元。2019-2021 年 PE约为 22、16和 12倍，最新 PB 为 4.76 倍。

2019 年公司将摆脱产能瓶颈，未来 3-5年下游化工投资的高强度，公司产品

应用行业的扩张以及向产业下游的延伸，将推动公司营收规模高增长以及国

产化替代渗透率的持续提升，我们维持公司“增持”评级。 

❖ 风险提示：政策执行不及预期，新产品市场拓展放缓，成本挤压超预期。 

盈利预测与估值 
 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万) 705  981  1229  1526  

+/-% 42% 39% 25% 24% 

归属母公司净利
润(百万) 171  252  359  475  

+/-%  42% 49% 43% 32% 

EPS(元) 0.86  1.28  1.82  2.41  

PE 33.35  22.33  15.67  11.84  

资料来源：公司公告、川财证券研究所 
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盈利预测 

 

资产负债表 利润表

会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E 会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E

流动资产 1014 1256 1674 2185 营业收入 705 981 1229 1526

  货币资金 257 159 485 573 营业成本 329 454 541 643

  应收和预付款项 495 820 826 1216 营业税金及附加 9 18 22 27

  存货 257 273 358 391 营业费用 84 118 135 168

  其他流动资产 5 5 5 5 管理费用 52 88 104 130

非流动资产 459 453 446 440 财务费用 -7 4 1 -3 

  长期投资 0 0 0 0 资产减值损失 2 2 2 2

  投资性房地产 0 0 0 0 公允价值变动收益 32 0 0 0

  固定资产和在建工程 238 231 225 218 投资净收益 -5 0 0 0

  无形资产和开发支出 219 219 219 219 营业利润 199 296 422 559

  其他非流动资产 2 2 2 2 其他非经营损益 0 0 0 0

资产总计 1473 1708 2120 2625 利润总额 199 296 422 559

流动负债 214 197 250 280 所得税 28 44 63 84

  短期借款 34 0 0 0 净利润 171 252 359 475

  应付和预收款项 180 197 250 280 少数股东损益 0 0 0 0

非流动负债 125 125 125 125 归属母公司净利润 171 252 359 475

  长期借款 124 124 124 124 EBITDA 208 304 426 558

  其他非流动负债 1 1 1 1 EPS（元） 0.86 1.28 1.82 2.41

负债合计 339 323 376 405

 少数股东权益 3 3 3 3 主要财务比率

  股本 192 192 192 192 会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E

  资本公积 311 311 311 311 成长能力

  留存收益 628 880 1239 1714 营业收入 42.1% 39.2% 25.3% 24.2%

归属母公司股东权益 1131 1382 1741 2216 营业利润 40.5% 50.9% 42.5% 32.4%

负债和股东权益 1473 1708 2120 2625 归属于母公司净利润 42.0% 49.3% 42.5% 32.4%

获利能力

毛利率(%) 53.3% 53.7% 55.9% 57.9%

现金流量表 净利率(%) 24.0% 25.7% 29.2% 31.1%

会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E ROE(%) 14.9% 18.2% 20.6% 21.4%

经营活动现金流 53 -61 326 84 ROIC(%) 24.8% 24.5% 26.4% 33.8%

  税后经营利润 176 252 359 475 偿债能力

  折旧摊销 19 4 4 4 资产负债率(%) 23.0% 18.9% 17.7% 15.4%

  利息费用 4 3 -0 -5 带息负债比率(%) 46.72% 38.59% 33.14% 30.70%

  资产减值损失 2 2 2 2 流动比率 4.72 6.34 6.67 7.78

  营运资金变动 -150 -323 -39 -393 速动比率 3.51 4.94 5.22 6.37

  其他经营现金流 3 0 0 0 营运能力

投资活动现金流 -2 0 0 0 总资产周转率 0.48 0.57 0.58 0.58

  资本支出 0 0 0 0 应收账款周转率 1 1 2 1

  长期投资 0 0 0 0 存货周转率 1.28 1.67 1.51 1.64

  其他投资现金流 -2 0 0 0 每股指标（元）

筹资活动现金流 -147 -37 0 5 每股收益(最新摊薄) 0.86 1.28 1.82 2.41

  短期借款 -153 -34 0 0 每股经营现金流(最新摊薄) 0.27 -0.31 1.66 0.43

  长期借款 0 -3 0 5 每股净资产(最新摊薄) 5.02 5.75 7.03 8.85

  股权投资 0 0 0 0 估值比率

  支付股利 0 0 0 0 P/E 33.35 22.33 15.67 11.84

  其他筹资现金流 6 0 0 0 P/B 4.97 4.07 3.23 2.54

现金净增加额 -97 -98 326 89 EV/EBITDA 26 18 12 9

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元
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