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 收入由“增量”转“存量”，产能释放将促业绩增长，维持“推荐”评级 

2019H1 公司营收和归母净利润分别增长 45.6%和 40.3%，净利率为 23.06%

（-0.88pct），剔除股权激励费用 611 万后实际净利率微增。2019H1 公司存量
市场收入大幅增长约 93%，预计存量市场将成为机械密封业务主要驱动力，
或促进盈利能力提升。2019H1 公司产能较为紧张，预计随下半年产能释放，
收入规模将进一步增长。考虑上半年新建产能释放进度低于预期，下调公司
盈利预测，预计 2019-2021 年归母净利润为 2.26（-0.27）/2.92（-0.26）/3.61

（-0.35）亿元，同比增长 32.6%/29.4%/23.4%，维持“推荐”评级。  

 2019H1 业绩保持较快增长，存量市场增长加速，整体毛利率持平 

2019H1 公司收入 4.48 亿元（+45.6%），归母净利润 1.03 亿元（+40.3%），业
绩保持快速增长。2019Q2 公司收入为 2.35 亿元（+36.1%），估算二季度公司
接近满产状态。2019H1 对主机厂收入同比增长 18%，对石油化工和煤化工
收入分别增长 94%和 50%。公司增量市场收入放缓，存量市场收入增长约
93%，占比约 56.9%（+8.7pct），随着 2017-2018 年下游石化等新建产能的释
放，公司收入逐渐转向存量市场。2019H1 公司毛利率为 53.58%同比持平，
预计随着存量收入占比提升，公司将保持较高盈利水平。 

 新建产能建设有序释放，有望促进下半年收入规模增长 

截止 2019 年 3 月底公司在手订单 5.8 亿元，预计 2019 年 6 月底公司在手订
单保持在 6 亿左右。母公司二期产能在 2019 年 6 月底已基本达产，预计公司
整体产能已达到 9 亿左右，同时华阳密封基地的新产能或年底前投产，满产
后有望为公司新增 1 亿以上产能。由于产能释放进度略低于预期，2019H1

公司订单交付紧张，收入规模受限，预计下半年母公司二期产能的投入使用
和华阳密封新产能的逐步释放，将促进公司收入规模增长。 

 新产品与海外业务不断推进，持续打造综合型“大密封”集团 

公司保持在传统石化领域的优势，同时不断提升在浙石化二期、盛虹石化等
大型炼油乙烯一体化项目的份额。公司天然气长输管线密封产品已开始全面
替代进口产品，取得各大管道公司配套和国产化改造订单；在核电密封领域
不断取得多个项目的技术成果鉴定；同时公司继续开拓 PTA、水处理、真空
泵以及造纸行业的高端密封等新市场。2019H1 公司海外市场收入同比增长
163%，预计新产品与海外业务将不断推进。预计公司将坚持通过“内生”+“外
延”拓宽产品品类和覆盖领域，持续打造综合性密封产品平台，打开成长空间。 

 风险提示：产能释放不达预期，新产品拓展低于预期，外延战略推进缓慢。 

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

营业收入(百万元) 496 705 940 1,173 1,415 

增长率(%) 48.4 42.1 33.5 24.7 20.6 

净利润(百万元) 120 170 226 292 361 

增长率(%) 22.8 42.0 32.6 29.4 23.4 

毛利率(%) 56.8 53.3 55.4 56.0 56.6 

净利率(%) 24.2 24.2 24.0 24.9 25.5 

ROE(%) 12.1 15.1 17.1 18.5 19.0 

EPS(摊薄/元) 0.61 0.87 1.15 1.49 1.83 

P/E(倍) 40.4 28.5 21.5 16.6 13.4 

P/B(倍) 4.9 4.3 3.7 3.1 2.6  

推荐（维持评级） 
   

市场数据 时间 2019.08.22 

收盘价(元)： 26.28 

一年最低/最高(元)： 20.09/51.6 

总股本(亿股)： 1.97 

总市值(亿元)： 51.71 

流通股本(亿股)： 1.8 

流通市值(亿元)： 47.23 

近 3 月换手率： 54.51% 
 

股价一年走势 

 

收益涨幅（%）  
类型 一个月 三个月 十二个月 

相对 7.97 4.62 -12.02 

绝对 8.28 8.57 2.65 
 

相关报告  
《一季度业绩超预期，下游景气度回升，

产能扩建将促进增长加速》2019-04-24 

《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 
 

  

-21%

-14%

-7%

0%

7%

14%

21%

2018/08 2018/11 2019/02 2019/05 2019/08 

日机密封 沪深300 

http://www.hibor.com.cn


 

 

2019-08-23 日机密封  

敬请参阅最后一页免责声明 -2- 证券研究报告 

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 1428 1549 1713 
 

营业收入 496 705 940 1173 1415 

  现金 390 298 470 469 495 
 

营业成本 214 329 419 516 614 

  应收票据及应收账款合计 361 483 614 664 749 
 

营业税金及附加 8 9 12 15 18 

  其他应收款 32 4 23 20 22 
 

营业费用 66 84 108 138 167 

  预付账款 9 8 14 15 16 
 

管理费用 65 52 88 107 129 

  存货 133 257 302 377 426  研发费用 0 35 41 48 57 

  其他流动资产 19 5 5 5 5 
 

财务费用 -3 -7 5 7 9 

非流动资产 265 473 664 764 806 
 

资产减值损失 6 2 3 4 5 

  长期投资 0 0 0 0 0 
 

公允价值变动收益 -0 0 0 0 0 

  固定资产 79 195 324 400 417  其他收益 3 3 2 3 4 

  无形资产 95 130 181 221 258 
 

投资净收益 0 -5 -2 0 0 

  其他非流动资产 92 148 158 143 132 
 

营业利润 143 199 263 340 420 

资产总计 1210 1528 2092 2313 2519 
 

营业外收入 1 1 2 3 4 

流动负债 203 245 627 616 529 
 

营业外支出 0 0 0 0 0 

  短期借款 10 34 298 251 45 
 

利润总额 143 199 265 343 423 

  应付票据及应付账款合计 70 128 134 187 204 
 

所得税 23 28 38 50 61 

  其他流动负债 123 83 196 178 280 
 

净利润 120 171 227 293 362 

非流动负债 16 149 133 111 85 
 

少数股东损益 0 0 1 1 1 

  长期借款 0 124 108 86 61 
 

归属母公司净利润 120 170 226 292 361 

  其他非流动负债 16 25 25 25 25 
 

EBITDA 144 219 294 386 464 

负债合计 219 394 760 727 614 
 

EPS（元） 0.61 0.87 1.15 1.49 1.83 

 少数股东权益 4 3 4 5 6 
       

  股本 107 192 197 197 197 
 

主要财务比率 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

  资本公积 396 311 311 311 311 
 

成长能力 
     

  留存收益 484 628 810 1044 1334 
 

营业收入(%) 48.4 42.1 33.5 24.7 20.6 

归属母公司股东权益 987 1131 1329 1582 1900 
 

营业利润(%) 37.6 39.0 32.3 29.3 23.3 

负债和股东权益 1210 1528 2092 2313 2519 
 

归属于母公司净利润(%) 22.8 42.0 32.6 29.4 23.4 

      
 

获利能力      

      
 

毛利率(%) 56.8 53.3 55.4 56.0 56.6 

      
 

净利率(%) 24.2 24.2 24.0 24.9 25.5 

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

ROE(%) 12.1 15.1 17.1 18.5 19.0 

经营活动现金流 72 53 150 250 395 
 

ROIC(%) 18.1 17.2 17.7 20.1 23.3 

  净利润 120 171 227 293 362 
 

偿债能力      

  折旧摊销 12 19 26 37 44 
 

资产负债率(%) 18.1 25.8 36.3 31.4 24.4 

  财务费用 -3 -7 5 7 9 
 

净负债比率(%) -37.4 -11.4 -2.1 -5.9 -18.4 

  投资损失 -0 5 2 0 0 
 

流动比率 4.7 4.3 2.3 2.5 3.2 

  营运资金变动 -76 -150 -109 -88 -20 
 

速动比率 3.9 3.2 1.8 1.9 2.4 

  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 -219 -137 -86 
 

总资产周转率 0.4 0.5 0.5 0.5 0.6 

  资本支出 9 16 191 100 42 
 

应收账款周转率 1.6 1.7 1.7 1.8 2.0 

  长期投资 4 11 0 0 0 
 

应付账款周转率 4.0 3.3 3.2 3.2 3.1 

  其他投资现金流 10 -229 -28 -37 -44 
 

每股指标（元）      

筹资活动现金流 -176 107 -28 -62 -72 
 

每股收益(最新摊薄) 0.61 0.87 1.15 1.49 1.83 

  短期借款 10 24 -4 5 5 
 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.37 -0.00 0.76 1.27 2.01 

  长期借款 0 124 -17 -22 -26 
 

每股净资产(最新摊薄) 5.02 5.75 6.73 8.02 9.63 

  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 40.4 28.5 21.5 16.6 13.4 

  其他筹资现金流 -185 -41 -12 -46 -52 
 

P/B 4.9 4.3 3.7 3.1 2.6 

现金净增加额 -106 -97 -96 51 237 
 

EV/EBITDA 31.1 21.5 16.4 12.3 9.7  
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置，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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包括投资银行业务在内的服务或业务支持。新时代证券可能与本报告涉及的公司之间存在业务关系，并无需事先或在获得业务关系后

通知客户。 

除非另有说明，所有本报告的版权属于新时代证券。未经新时代证券事先书面授权，任何机构或个人不得以任何形式更改、复制、

传播本报告中的任何材料，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。所有在本报告中使用的商标、服务标识及标记，除非另有说明，
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