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[Table_Main] 
19H1 业绩同比+40%，存量市场持续高增速 

买入（维持） 

盈利预测预估值 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入（百万元） 705 937 1,134 1,327 

同比（%） 42  33  21  17  

归母净利润（百万元） 170 219 279 351 

同比（%） 42  28  28  26  

每股收益（元/股） 0.87 1.11 1.42 1.79 

P/E（倍） 30 24 19 15 
     

 

投资要点 

 受益石油化工行业高景气，公司业绩持续高增长：受益于下游石油化工
行业持续高景气，公司订单持续饱满，叠加优泰科以及华阳密封利润的
不断释放，公司步入上行通道。2019H1 公司实现营收 4.5 亿元，同比
+45.6%；归母净利润 1.0 亿元，同比+40.3%。分板块来看，主机厂业务
（新增市场）实现营收 1.7 亿元，同比+18.4%；存量市场中，石油化工
业务贡献收入 1.4 亿元，同比+94.0%；煤化工业务贡献 0.55 亿元，同比
+50.2%；其他行业贡献 0.56 亿元，同比+55.7%。子公司方面，2019H1

优泰科实现营收 0.60 亿元，业绩 0.11 亿元；华阳密封实现营收 0.55 亿
元，业绩 0.13 亿元。目前公司制定的两期产能扩张计划均已达产，华
阳扩产预计也将在年内落地，随着新产能的逐步释放，预计将有效加速
在手订单消化周期，驱动公司业绩进一步成长。 

 存量市场高毛利支撑公司盈利能力：2019H1 公司综合毛利率为 53.6%，
同比+0.1pct。细分来看，主机厂业务毛利率为 34.1%，同比-6.7pct；存
量市场中，石油化工业务毛利率 66.3%，同比-1.1pct；煤化工业务毛利
率 67.3%，同比-4.0pct；其他行业业务毛利率达 70.7%，同比+8.6pct。
其中存量市场业务毛利率较高主要系终端客户更关注配套机械密封产
品质量，且机械密封在其生产总成本中占比小，故对产品价格的敏感度
相对较低，此外存量业务的服务附加值较高；而主机厂业务由于市场竞
争较为激烈导致有价格压力，且服务附加值较少等缘故使毛利率较低。
由于增量市场可在 1-2 年内逐步转化为存量市场的增长，公司采用“通
过主机占领终端”的发展策略提升市场占有率，锚定未来存量业务的高
增长。 

 三费控制良好，持续高研发投入：2019H1 公司销售/管理（含研发）/

财务费率为 11.3%/13.4%/-0.1%，分别同比-1.3pct/+1.2pct/+2.0pct。管理
费率的提升主要系并购华阳密封，以及职工薪酬、实施股权激励摊销、
固定资产折旧、办公费等管理成本增加。参考公司此前股权激励计划标
准，预计 2019 年将大概率完成其业绩考核目标，相关费用预计于 H2

进一步落地；财务费率的提升主要系 2018H2 贷款增加，使本期利息支
出增加，以及 2018H2 支付华阳密封并购款后银行存款减少，本期利息
收入减少。研发方面，公司 2019H1 研发费率为 4.3%，保持高研发投入。 

 盈利预测与投资评级：受益于下游石油化工行业持续高景气，公司作为
国内机械密封龙头在手订单持续饱满，迈入业绩上升通道。叠加公司新
建产能项目达产释放产能，以及子公司华阳密封新增产能年底落地，增
厚公司利润。预计公司 2019-2021 年营收 9.4/11.3/13.3 亿元，归母净利
润 2.2/2.8/3.5 亿元，对应 PE 24/19/15 倍，维持“买入”评级。 

 风险提示：下游行业景气度不及预期，公司产能建设不及预期，市场竞
争超预期。 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 26.28 

一年最低/最高价 19.95/32.66 

市净率(倍) 4.29 

流通 A 股市值(百

万元) 
4723.23 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 6.13 

资产负债率(%) 26.79 

总股本(百万股) 196.75 

流通A股(百万股) 179.73  

[Table_Report] 相关研究 
 

1、《日机密封（300470）：受益

大炼化，业绩高增速》2019-04-07  

[Table_Author] 2019 年 08 月 23 日 

  
证券分析师  陈显帆 

执业证号：S0600515090001 

021-60199769 

chenxf@dwzq.com.cn 

证券分析师  倪正洋 

执业证号：S0600518070003 

021-60199793 

nizhy@dwzq.com.cn  

-34%

-23%

-11%

0%

11%

23%

34%

2018-08 2018-12 2019-04

日机密封 沪深300 



 

2 / 3 

 
东吴证券研究所 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 
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日机密封三大财务预测表 

 

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

流动资产 1054.8  1487.1  1665.3  1054.8    营业收入 704.6  937.1  1133.9  1326.6  

  现金 298.3  213.1  163.9  298.3    减:营业成本 328.8  440.4  527.3  610.3  

  应收账款 487.1  720.6  851.6  487.1       营业税金及附加 9.5  15.0  17.5  19.8  

  存货 256.8  300.4  366.3  256.8       营业费用 84.2  101.8  117.3  130.7  

  其他流动资产 12.7  253.0  283.5  12.7         管理费用 92.4  126.0  142.0  155.7  

非流动资产 473.3  473.7  474.9  473.3       财务费用 -7.4  10.9  14.2  8.7  

  固定资产 237.7  251.1  264.0  278.1    加:投资净收益 -4.7  0.0  0.0  0.0  

  无形资产 129.9  116.9  105.2  94.7       其他收益 6.5  11.3  10.0  8.8  

  其他非流动资产 105.7  105.7  105.7  105.7    营业利润 198.9  254.2  325.6  410.3  

资产总计 1528.1  1960.8  2140.2  2374.0    加:营业外净收支  0.3  3.0  3.0  3.0  

流动负债 245.2  513.9  483.8  454.2    利润总额 199.3  257.2  328.6  413.3  

短期借款 34.9  207.8  102.1  40.4    减:所得税费用 28.4  38.6  49.3  62.0  

应付账款 128.1  143.4  183.0  216.1       少数股东损益 0.5  0.0  0.0  0.0  

其他流动负债 82.2  162.7  198.7  197.7    归属母公司净利润 170.5  218.6  279.3  351.3  

非流动负债 149.2  149.2  149.2  149.2    EBIT 195.4  266.8  341.6  420.7  

长期借款 124.5  124.5  124.5  124.5  

 

EBITDA 214.2  287.0  361.6  440.6  

其他非流动负债 24.7  24.7  24.7  24.7                                                                                

负债合计 394.4  663.1  633.0  603.4    重要财务与估值指标 2018A  2019E 2020E 2021E 

少数股东权益 3.1  3.1  3.1  3.1    每股收益(元) 0.87  1.11  1.42  1.79  

归属母公司股东权

益 1130.7  1294.6  1504.1  1767.6    每股净资产(元) 5.75  6.58  7.64  8.98  

负债和股东权益 1528.1  1960.8  2140.2  2374.0    

发行在外股份(百万

股) 196.7  196.7  196.7  196.7  

                                                                           ROIC(%) 14.6% 15.4% 17.2% 19.7% 

现金流量表（百万元） 2018A  2019E 2020E 2021E 

 

ROE(%) 15.1% 16.9% 18.6% 19.9% 

经营活动现金流 52.6  -183.4  149.3  184.3    毛利率(%) 53.3% 53.0% 53.5% 54.0% 

投资活动现金流 -257.0  -20.1  -22.9  -25.2  

 

销售净利率(%) 24.2% 23.3% 24.6% 26.5% 

筹资活动现金流 107.1  118.2  -175.6  -149.4    资产负债率(%) 25.8% 33.8% 29.6% 25.4% 

现金净增加额 -97.5  -85.2  -49.2  9.7    收入增长率(%) 42.1% 33.0% 21.0% 17.0% 

企业自由现金流 -153.6  -197.0  135.7  163.7  

 

净利润增长率(%) 42.0% 28.3% 27.8% 25.8% 
           

 

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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