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[Table_Title] 工业 资本货物 

2019 业绩预告符合预期，产能扩张稳步成长  

 
 [Table_Summary]  事件：公司近日发布 2019 年度业绩预告，预计 2019 年实现归母净利

润 2.05 亿元-2.30 亿元，同比增长 20%-35%。同时，预计非经常性损

益对净利润的影响金额约 199 万元，影响较小，业绩符合预期。 

需求稳健增长，公司产能有序释放。2019 年公司机械密封产品重点下

游应用——石油石化基本稳定增长，恒力石化、浙江石化等新上大项

目陆续投产，体量大、产出效益高的新项目对下游成品油价格体系将

有所冲击，倒逼存量项目老旧产能更新。收益于此，预计公司订单将

持续稳定增长。产能方面，公告显示，公司近两年在桑尼、华阳密封

分别实施了产能扩张，为继续成长奠定基础。 

国家管网公司挂牌，油气管道建设提速。2019 年 12 月 9 日国家管网

公司挂牌成立，我国油气体制改革迈出重要一步，国内油气管道建设

将提速。公司近几年通过持续开拓，在管线输送密封的技术和客户方

面都已取得较大突破，将全面进入进口替代时期。按目前竞争格局，

公司在新建管道项目中占有较大份额，有望继续获得配套订单，推动

业绩快速增长。 

烯烃类产能投资加速，利好石化设备龙头。烯烃类产品由于表观消费

量稳定增长、进口依赖度高，近几年国内产能一直呈现加速扩张态势。

通过对规划项目的梳理，我们预计 2020 年聚乙烯、聚丙烯新增产能分

别为 650 万吨、752 万吨，比 2019 年预计扩产量分别增长 100%、44.4%。

公司与石油化工、煤化工领域重点客户均已建立长期合作关系，将显

著受益下游加速扩产。 

盈利预测与投资建议。预计 2019-2020 年公司归母净利润分别为 2.21

亿元、2.82 亿元和 3.66 亿元，对应 EPS 分别为 1.12 元、1.43 元和

1.86 元。给予买入评级，6 个月目标价 35.75 元，相当于 2020 年 25

倍动态市盈率。 

风险提示。下游扩产进度放缓，进口替代不及预期。 

 

 盈利预测和财务指标： 

指标/年度 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 704.58  936.95  1202.02  1534.37  

    增长率 42.09% 32.98% 28.29% 27.65% 

归属母公司净利润（百万元） 170.45  220.64  282.14  365.90  

    增长率 41.99% 29.44% 27.88% 29.69% 

每股收益 EPS（元） 0.87  1.12  1.43  1.86  

PE 30  23  18  14  

PB 4.55  3.91  3.32  2.78  
  

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 192/180 

总市值/流通(百万元) 5,411/5,065 

12 个月最高/最低(元) 32.18/22.20 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  

中密控股（300470）《下游多领域需

求高景气，利好机械密封龙头》

--2019/12/31 

中密控股（300470）《饱满订单支撑

业绩快速增长，机械密封市占率持

续提升》--2019/04/23 

中密控股（300470）《19Q1 业绩预

计维持快速增长，期待公司毛利率

稳步回升》--2019/04/08 
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利润表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 
 

现金流量表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入 704.58 936.95 1202.02 1534.37   净利润 170.92  221.34  283.09  367.25  

营业成本 328.80 429.94 546.40 695.57   折旧与摊销 18.77  35.85  35.85  35.85  

营业税金及附加 9.46 11.24 16.83 23.02   财务费用 -7.37  0.38  -0.58  -0.71  

销售费用 84.20 107.75 138.23 168.78   资产减值损失 2.21  2.50  2.00  2.00  

管理费用 52.03 121.80 162.27 208.67   经营营运资本变动 -192.34  -244.39  -206.23  -270.30  

财务费用 -7.37 0.38 -0.58 -0.71   其他 60.37  -4.87  -2.03  -2.39  

资产减值损失 2.21 2.50 2.00 2.00   经营活动现金流净额 52.55  10.80  112.10  131.69  

投资收益 -4.65 0.00 0.00 0.00   资本支出 -209.61  0.00  0.00  0.00  

公允价值变动损益 0.48 0.48 0.48 0.48   其他 -47.44  0.48  0.48  0.48  

其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00   投资活动现金流净额 -257.05  0.48  0.48  0.48  

营业利润 198.94 263.80 337.34 437.52   短期借款 23.94  -33.94  0.00  0.00  

其他非经营损益 0.34 -0.30 -0.32 -0.32   长期借款 124.46  0.00  0.00  0.00  

利润总额 199.28 263.50 337.02 437.20   股权融资 0.00  0.00  0.00  0.00  

所得税 28.36 42.16 53.92 69.95   支付股利 -26.67  -37.87  -49.02  -62.68  

净利润 170.92 221.34 283.09 367.25   其他 -14.61  -1.21  0.58  0.71  

少数股东损益 0.47 0.70 0.95 1.35   筹资活动现金流净额 107.11  -73.02  -48.44  -61.97  

归属母公司股东净利润 170.45 220.64 282.14 365.90   现金流量净额 -97.47  -61.73  64.14  70.20  

                      

资产负债表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E   财务分析指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

货币资金 298.28 236.55 300.69 370.88   成长能力         

应收和预付款项 495.11 717.58 906.00 1149.95   销售收入增长率 42.09% 32.98% 28.29% 27.65% 

存货 256.81 339.36 431.78 550.64   营业利润增长率 39.00% 32.61% 27.88% 29.70% 

其他流动资产 4.65 6.19 7.94 10.13   净利润增长率 41.96% 29.50% 27.90% 29.73% 

长期股权投资 287.16 287.16 287.16 287.16   EBITDA 增长率 38.86% 42.64% 24.19% 26.85% 

投资性房地产 0.00 0.00 0.00 0.00   获利能力         

固定资产和在建工程 237.72 217.29 196.85 176.42   毛利率 53.33% 54.11% 54.54% 54.67% 

无形资产和开发支出 218.96 203.55 188.14 172.73   三费率 18.29% 24.54% 24.95% 24.55% 

其他非流动资产 -270.58 -270.58 -270.58 -270.58   净利率 24.26% 23.62% 23.55% 23.93% 

资产总计 1528.11 1737.09 2047.98 2447.33   ROE 15.08% 16.80% 18.25% 19.79% 

短期借款 33.94 0.00 0.00 0.00   ROA 11.19% 12.74% 13.82% 15.01% 

应付和预收款项 191.03 245.37 315.37 401.42   ROIC 19.35% 19.04% 20.49% 22.75% 

长期借款 124.46 124.46 124.46 124.46   EBITDA/销售收入 29.85% 32.02% 31.00% 30.80% 

其他负债 44.97 49.89 56.71 65.45   营运能力         

负债合计 394.39 419.72 496.54 591.32   总资产周转率 0.51  0.57  0.64  0.68  

股本 192.02 196.75 196.75 196.75   固定资产周转率 5.15  5.07  7.31  10.65  

资本公积 310.56 305.84 305.84 305.84   应收账款周转率 2.39  2.37  2.29  2.30  

留存收益 628.26 811.03 1044.15 1347.37   存货周转率 1.65  1.42  1.40  1.40  

归属母公司股东权益 1130.67 1313.61 1546.74 1849.95   销售商品提供劳务收

到现金/营业收入 

67.88% — — — 

少数股东权益 3.05 3.75 4.70 6.05   资本结构         

股东权益合计 1133.72 1317.37 1551.44 1856.01   资产负债率 25.81% 24.16% 24.25% 24.16% 

负债和股东权益合计 1528.11 1737.09 2047.98 2447.33   带息债务/总负债 40.16% 29.65% 25.07% 21.05% 

业绩和估值指标 2018A 2019E 2020E 2021E   流动比率 4.30  4.80  4.74  4.71  

EBITDA 210.34 300.03 372.60 472.65   速动比率 3.25  3.55  3.50  3.46  

PE 30.24 23.36 18.27 14.09   每股指标         

PB 4.55 3.91 3.32 2.78   每股收益 0.87  1.12  1.43  1.86  

PS 7.32 5.50 4.29 3.36   每股净资产 5.76  6.70  7.89  9.43  

EV/EBITDA 23.18  16.75  13.32  10.35    每股经营现金 0.27  0.00  0.00  0.00  

资料来源：WIND，太平洋证券 
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机械行业分析师介绍 

刘国清：太平洋证券机械行业首席分析师，浙江大学管理专业硕士，从事高端装备等领

域的行业研究工作，擅长产业链调研，尤其精通机器人及自动化相关板块。金融行业从

业八年，代表作包括《机器人大趋势》等。在进入金融行业之前，有丰富的实业工作经

历，曾经在工程机械和汽车等领域，从事过生产技术，市场与战略等方面的工作。 

钱建江：太平洋证券机械行业分析师，华中科技大学工学硕士，曾就职于国元证券研究

中心，2017 年 7 月加盟太平洋证券，善于自下而上把握投资机会。 

曾博文：太平洋证券机械行业分析师，中山大学金融学硕士，曾就职于广证恒生证券研

究中心，2017 年 9月加盟太平洋证券，善于从产业趋势把握投资机会。 

崔文娟：太平洋证券机械行业分析师，复旦大学经济学院本硕。曾就职于安信证券研究

中心，2019 年 7 月加入太平洋证券，致力以研究穿越行业波动，找寻确定性机会。 

徐也：太平洋证券机械行业助理分析师，英国 Strathclyde 大学海上石油平台专业硕士，

曾就职于西南证券研发中心，于 2017 年 7 月加盟太平洋证券。 
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1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 
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