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预计疫情影响有限，期待业绩逐季改善 
——中密控股（300470.SZ） 机械设备/通用机械 

 

事件： 

公司于 4 月 22 日晚间发布 2019 年年度报告以及 2020 年一季度报告。2019

年，公司实现营业收入 8.88 亿元，同比增长 26.08%；实现归属于上市公司股

东净利润 2.21 亿元，同比增长 29.57%；实现基本每股收益 1.15 元，同比增

长 29.09%。2020 年一季度，公司实现营业收入 1.76 亿元，同比下降 17.47%；

实现归属于上市公司股东净利润 2,963.36 万元，同比下降 38.37%；实现基本

每股收益 0.15 元，同比下降 38.38%。 

投资摘要： 

单季度财务分析：期间费用率大幅改善 

 营业收入：2019Q4 实现营业收入 2.12 亿元，同比增长 9.90%，环比下降

6.53%。此为继三季度以来的连续第二次单季度收入环比小幅下滑。2019 年

下半年炼化行业整体景气度有所走弱，一定程度影响到项目投资建设进度。

同比方面，增速略有放缓，总体符合预期。 

 销售毛利率：2019Q4 实现销售毛利率 55.70%，同比提升 0.78 个百分点，

环比提升 2.25 个百分点。四季度毛利率同环比均有所改善，考虑到 2019 年

行业竞争加剧，毛利率保持稳中有升预计主要来自于存量业务占比的提升。 

 期间费用率：2019Q4 实现期间费用率 18.58%，同比下降 5.24 个百分点，

环比下降 5.74 个百分点。其中，销售费用率同环比均实现约 3 个百分点的

降幅。全年看期间费用率保持平稳。 

 销售净利率：2019Q4 公司实现单季度销售净利率 29.76%，同比提升 5.31

个百分点，环比提升 5.89 个百分点，主要受益于期间费用率的改善。 

全年财务/业务分析：经营性现金流表现优异 

 利润表：报告期内实现销售毛利率 54.05%，同比提升 0.72 个百分点，在行

业竞争加剧背景下毛利率稳中有省，其中，干气密封毛利率 55.86%，同比

大幅提升 3.92 个百分点。分市场看，新增市场增速 11.58%，2019 年石油

化工、煤化工等行业固定资产投资推进进度略不及预期，预计 2020 年将有

较大修复空间。下游方面，石化领域乙烯三机获得订单突破；天然气长输管

道全年新增订单约 5,000 万元，同比基本持平；核电进口替代加速，为华龙

一号配套的“百万千瓦级核电站轴封型主泵流体静压轴封”通过鉴定。 

 资产负债表：报告期内公司货币资金期末余额同比增长 42.01%，一季度仍

有增长；在建工程期末余额同比下降 51.03%，预计产能扩建已陆续投产。 

 现金流量表：报告期内公司实现经营活动产生的现金流量净额 1.22 亿元，

同比增长 132.91%，现金流表现优异。 

展望：疫情影响有限期待业绩逐季向好 

2020 年一季度公司业绩低于预期，预计主要为疫情影响所致，随着国内疫情

的控制，预计二季度起下游招投标将逐步恢复。我们坚定看好公司“大密封”

战略，以密封产业为核心的控股平台作为自身定位，进一步加强产业链整合。 

盈利预测：预计公司 2020 年~2022 年 EPS 分别为 1.36 元、1.70 元、2.05

元，对应当前股价市盈率分别为 17 倍、14 倍、11 倍，维持“买入”评级。 

风险提示：毛利下滑风险，新产品拓展不达预期，原材料涨价。 

 

 

评级 买入（维持） 
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交易数据 时间 2020.04.22 

总市值/流通市值（亿元） 45.94/41.97 

总股本（万股） 19,674.71 

资产负债率（%） 24.65 

每股净资产（元） 6.95 

收盘价（元） 23.35 

一年内最低价/最高价（元） 22.2/30.61 
 
 
公司股价表现走势图 

 
 
资料来源：申港证券研究所 

 

相关报告 
 

1、《中密控股公司点评：拟收购新地佩尔 100%

股权扩充产品线》2020-02-21 

2、《中密控股年报点评报告：预告中枢创近年单

季度业绩新高》2020-01-23 

3、《日机密封半年报点评：存量市场占比提升 

竞争激烈毛利率承压》2019-08-23 
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公司单季度财务指标  

指标 2018Q3 2018Q4 2019Q1 2019Q2 2019Q3 2019Q4 2020Q1 

主营收入(百万元) 203.15 193.31 213.68 234.9 227.31 212.46 176.35 

增长率（%） 48.38% 35.80% 57.70% 36.08% 11.89% 9.90% -17.47% 

毛利率（%） 51.58% 54.92% 51.58% 55.40% 53.46% 55.70% 46.85% 

期间费用率（%） 23.42% 23.82% 23.18% 25.92% 24.32% 18.58% 25.94% 

净利润（百万元） 49.92 47.27 48.19 55.40 54.27 63.23 29.62 

增长率（%） 43.79% 12.56% 57.25% 28.55% 8.72% 33.78% -38.52% 

每股盈利（季度，元） 0.26 0.24 0.24 0.28 0.28 0.32 0.15 

资产负债率（%） 27.49% 25.81% 27.99% 26.79% 25.33% 23.35% 24.65% 

净资产收益率（%） 4.57% 4.17% 4.07% 4.58% 4.28% 4.73% 2.16% 
 
资料来源：公司财报、申港证券研究所 
  

 

财务指标预测 

指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 704.58 888.34 1,017.55 1,191.47 1,385.61 

增长率（%） 42.09% 26.08% 14.54% 17.09% 16.29% 

归母净利润（百万

元） 

170.45 220.85 267.94 333.51 404.29 

增长率（%） 41.99% 29.57% 21.32% 24.47% 21.22% 

净资产收益率（%） 15.08% 16.55% 16.58% 17.65% 18.20% 

每股收益(元) 0.89 1.15 1.36 1.70 2.05 

PE 26.30 20.38 17.15 13.77 11.36 

PB 3.97 3.44 2.84 2.43 2.07  
资料来源：公司财报、申港证券研究所 
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表1：公司盈利预测表  
利润表    单位:百万 元 资产负债表    单位:百万 元 

 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入 705 888 1018 1191 1386 流动资产合计 1055 1288 1628 1946 2325 

营业成本 329 408 460 531 607 货币资金 298 424 721 895 1196 

营业税金及附加 9 12 14 16 19 应收账款 329 385 418 457 494 

营业费用 84 94 112 129 148 其他应收款 4 4 5 6 7 

管理费用 52 75 81 89 100 预付款项 8 7 12 14 17 

研发费用 35 38 38 42 45 存货 257 243 340 378 416 

财务费用 -7 -2 6 5 3 其他流动资产 5 0 0 0 0 

资产减值损失 2 -3 0 -1 -1 非流动资产合计 473 456 441 426 410 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 长期股权投资 0 0 0 0 0 

投资净收益 -5 0 1 1 1 固定资产 195 203 197 189 181 

营业利润 199 255 311 387 470 无形资产 130 123 116 110 104 

营业外收入 1 2 2 2 2 商誉 89 89 89 89 89 

营业外支出 0 0 0 0 0 其他非流动资产 0 0 0 0 0 

利润总额 199 257 312 388 471 资产总计 1528 1744 2070 2372 2735 

所得税 28 36 44 55 66 流动负债合计 245 259 302 331 362 

净利润 171 221 268 334 405 短期借款 34 13 0 0 0 

少数股东损益 0 0 0 0 0 应付账款 110 87 124 143 164 

归属母公司净利润 170 221 268 334 404 预收款项 32 21 35 41 48 

EBITDA 334 397 342 417 499 一年内到期的非流动负债 1 1 1 1 1 

EPS（元） 0.89 1.15 1.36 1.70 2.05 非流动负债合计 149 148 148 148 148 

主要财务比率      长期借款 124 124 124 124 124 

 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 应付债券 0 0 0 0 0 

成长能力      负债合计 394 407 450 479 510 

营业收入增长 42.09% 26.08% 14.54% 17.09% 16.29% 少数股东权益 3 3 3 4 4 

营业利润增长 39.00% 28.25% 21.97% 24.34% 21.40% 实收资本（或股本） 192 197 197 197 197 

归属于母公司净利润增长 41.99% 29.57% 21.32% 24.47% 21.22% 资本公积 311 384 384 384 384 

获利能力      未分配利润 550 719 916 1162 1460 

毛利率(%) 53.33% 54.05% 54.78% 55.45% 56.21% 归属母公司股东权益合计 1131 1334 1616 1889 2221 

净利率(%) 24.26% 24.89% 26.36% 28.02% 29.21% 负债和所有者权益 1528 1744 2070 2372 2735 

总资产净利润(%) 11.15% 12.66% 12.95% 14.06% 14.78% 现金流量表    单位:百万 元 

ROE(%) 15.08% 16.55% 16.58% 17.65% 18.20%  2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

偿债能力      经营活动现金流 53 122 312 247 386 

资产负债率(%) 26% 23% 22% 20% 19% 净利润 171 221 268 334 405 

流动比率 4.30 4.97 5.39 5.89 6.42 折旧摊销 19 29 25 25 26 

速动比率 3.25 4.04 4.27 4.74 5.28 财务费用 -7 -2 6 5 3 

营运能力      应付帐款减少 -69 -56 -33 -39 -37 

总资产周转率 0.51 0.54 0.53 0.54 0.54 预收帐款增加 5 -11 14 6 7 

应收账款周转率 2 2 3 3 3 投资活动现金流 -257 -2 -9 -8 -8 

应付账款周转率 8.12 9.04 9.64 8.92 9.04 公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

每股指标（元）      长期股权投资减少 0 0 0 0 0 

每股收益(最新摊薄) 0.89 1.15 1.36 1.70 2.05 投资收益 -5 0 1 1 1 

每股净现金流(最新摊薄) -0.51 0.63 1.51 0.88 1.53 筹资活动现金流 107 4 -5 -65 -76 

每股净资产(最新摊薄) 5.89 6.78 8.21 9.60 11.29 应付债券增加 0 0 0 0 0 

估值比率      长期借款增加 124 -1 0 0 0 

P/E 26.30 20.38 17.15 13.77 11.36 普通股增加 85 5 0 0 0 

P/B 3.97 3.44 2.84 2.43 2.07 资本公积增加 -85 74 0 0 0 

EV/EBITDA 12.99 10.85 11.68 9.17 7.06 现金净增加额 -97 124 298 174 301  
资料来源：公司财报，申港证券研究所 
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分析师简介 
 
夏纾雨，复旦大学世界经济硕士，申港证券研究所机械设备行业首席分析师，4 年行业研究经验，曾就职于国联证券研究所。获

第二届（2018 年度）中国证券分析师“金翼奖”机械设备行业第四名；2018 年度东方财富中国最佳分析机械设备行业第一名。  

 
 
 
 

分析师承诺 
 

负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告的观点、逻辑和论据均为分析师本人研究成果，引用的

相关信息和文字均已注明出处。本报告依据公开的信息来源，力求清晰、准确地反映分析师本人的研究观点。本人薪酬的任何部

分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 

风险提示 
 

本证券研究报告所载的信息、观点、结论等内容仅供投资者决策参考。在任何情况下，本公司证券研究报告均不构成对任何机构

和个人的投资建议，市场有风险，投资者在决定投资前，务必要审慎。投资者应自主作出投资决策，自行承担投资风险。 
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免责声明 
 

本研究报告由申港证券股份有限公司研究所撰写，申港证券股份有限公司是具有合法证券投资咨询业务资格的机构。本研究报告

中所引用信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建议不会发生任

何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建议仅供参考，报告中的信息或意见并不构成所述证券的买

卖出价或征价，投资者据此做出的任何投资决策与本公司和作者无关。 

我公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资

银行、财务顾问或者金融产品等相关服务。本报告版权仅为我公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、

复制和发布。如引用、刊发，需注明出处为申港证券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

本研究报告仅供申港证券股份有限公司客户和经本公司授权刊载机构的客户使用，未经授权私自刊载研究报告的机构以及其阅读

和使用者应慎重使用报告、防止被误导，本公司不承担由于非授权机构私自刊发和非授权客户使用该报告所产生的相关风险和责
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行业评级体系 

申港证券行业评级体系：增持、中性、减持 

增持 报告日后的 6 个月内，相对强于市场基准指数收益率 5％以上 

中性 报告日后的 6 个月内，相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间 
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