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日机密封（300470）事件点评 

事件 

日机密封发布 2019 年中期报告，2018 年实现营业收入 4.48 亿元，同比增加

45.59%；实现毛利 1.18亿元，同比增长 39.07%；实现归属母公司净利润 1.04

亿元，同比增长 40.26%。 

点评 

❖ 公司 2019年二季度收入和归属母公司净利润增速相对一季度有所放缓 

2019年 1-6月，公司实现销售收入 4.48亿元，同比增长 45.59%，机械密封、

干气密封和橡塑密封业务收入 1.60、1.20和 0.60亿元，分别同比增长 37.38%，、

82.65%和 14.70%。中期总收入和干气密封业务收入增长速度超出我们的预测，

机械密封收入增速略微低于预期，但橡塑密封收入增速远低于预期。实现综合

毛利率 53.58%，机械密封、干气密封和橡塑密封业务毛利率 56.79%，、51.10%

和 47.27%，与 2018 年相比，机械密封、干气密封和橡塑密封业务毛利率水平

分别变化了 0.90、-0.84和-1.84个百分点。 

2019 年 4-6 月，实现总营业收入 2.35 亿元，同比增长 36.08%；毛利 1.30 亿

元，同比 40.72%的增长；归母净利润 0.55亿元，同比增长 28.46%；与一季度

相比，收入、毛利和归母净利润同比增速都有所放缓。 

❖ 公司重点拓展业务进展顺利，持续优化对犹泰科和华阳的资产和业务整合 

公司重点持续开拓的天然气长输管线领域，2019年已进入替代进口时期，公司

也已全面进入各大管道公司取得配套订单及国产化改造订单，上半年公司已完

成陕京四线张家口站、中俄东线首站黑河站配套交付。在核电密封领域，公司

的大部分研发工作都取得了重要突破，多项重大项目配套设备已经进入验收阶

段；在海外市场，公司取得多个大客户资格认证并拿到了管道改造订单，上半

年实现收入 1,846 万元，同比增长 163.60%。公司橡塑密封业务继续保持增长

势头，优泰科对赌期结束后，公司对其加强了整合力度，优泰科上半年实现收

入 6,049.25 万元，实现净利润 1068.97 万元。公司也基本完成了对华阳密封

的深度整合工作，华阳密封整个团队已全面融合到日机密封，上半年实现收入

5,466.13万元，实现净利润 1,332.93 万元。 

❖ 盈利预测 

我们调整预测，预计公司 2019-2021年，可实现营业收入 9.88、12.41 和 15.43

亿元，归属母公司净利润 2.28、3.13 和 4.18 亿元，总股本 1.97 亿股，对应

EPS1.16、1.59和 2.12元。2019年 8月 22日，股价 26.28元，对应市值 51.71

亿元。2019-2021年 PE约为 23、17和 12倍，最新 PB为 4.51 倍。公司产品应

用行业扩张和收购资产整合相对顺利，随着密封件国产化替代渗透率的持续提

升，未来几年公司仍将维持营收高增长，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  988  1241  1543  

+/-% 42% 40% 26% 24% 

归属母公司净利
润(百万) 

171  228  313  418  

+/-%  43% 35% 37% 34% 

EPS(元) 0.86  1.16  1.59  2.12  

PE 30.66  22.71  16.53  12.38  

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 1277 1686 2186 营业收入 705 988 1241 1543

  货币资金 257 159 487 540 营业成本 329 464 554 660

  应收和预付款项 495 830 832 1234 营业税金及附加 9 13 16 20

  存货 257 284 362 407 营业费用 84 109 136 170

  其他流动资产 5 5 5 5 管理费用 52 128 161 201

非流动资产 459 413 366 320 财务费用 -7 4 2 -1 

  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 238 207 176 145 投资净收益 -5 0 0 0

  无形资产和开发支出 219 204 188 173 营业利润 199 268 368 491

  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 1690 2052 2506 利润总额 199 268 368 491

流动负债 214 203 252 289 所得税 28 40 55 74

  短期借款 34 0 0 0 净利润 171 228 313 418

  应付和预收款项 180 203 252 289 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 171 228 313 418

  长期借款 124 124 124 124 EBITDA 208 315 412 531

  其他非流动负债 1 1 1 1 EPS（元） 0.86 1.16 1.59 2.12

负债合计 339 328 378 414

 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 628 856 1169 1586 营业收入 42.1% 40.2% 25.6% 24.4%

归属母公司股东权益 1131 1358 1671 2089 营业利润 40.5% 36.4% 37.4% 33.5%

负债和股东权益 1473 1690 2052 2506 归属于母公司净利润 43.1% 35.0% 37.4% 33.5%

获利能力

毛利率(%) 53.3% 53.1% 55.3% 57.2%

现金流量表 净利率(%) 24.0% 23.0% 25.2% 27.1%

会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E ROE(%) 14.9% 16.8% 18.7% 20.0%

经营活动现金流 53 -61 328 49 ROIC(%) 24.8% 22.2% 23.4% 31.3%

  税后经营利润 176 228 313 418 偿债能力

  折旧摊销 19 44 44 44 资产负债率(%) 23.0% 19.4% 18.4% 16.5%

  利息费用 4 3 -0 -4 带息负债比率(%) 46.72% 37.90% 32.95% 30.06%

  资产减值损失 2 2 2 2 流动比率 4.72 6.26 6.66 7.55

  营运资金变动 -150 -338 -32 -410 速动比率 3.51 4.85 5.21 6.13

  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 0.58 0.60 0.62

  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 1.63 1.53 1.62

  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 4 每股收益(最新摊薄) 0.86 1.16 1.59 2.12

  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 0.25

  长期借款 0 -3 0 4 每股净资产(最新摊薄) 5.02 5.75 6.90 8.49

  股权投资 0 0 0 0 估值比率

  支付股利 0 0 0 0 P/E 30.66 22.71 16.53 12.38

  其他筹资现金流 6 0 0 0 P/B 4.57 3.81 3.09 2.48

现金净增加额 -97 -98 328 54 EV/EBITDA 24 16 11 9

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元
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