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中密控股（300470）年报和一季报点评 

事件 

中密控股发布 2019年年报和 2020 年一季度报告：2019 年年度报告实现营业

收入 8.88亿元，同比增加 26.08%；实现毛利 4.80亿元，同比增长 24.01%；

实现归属母公司净利润 2.21 亿元，同比增长 29.57%。2020 年一季度实现营

业收入 1.76 亿元，同比下降 17.47%；实现毛利 0.82 亿元，同比下降 26.13%；

实现归属母公司净利润 0.30亿元，同比下降 38.37%。 

点评 

❖ 与 2018 年相比，2019 年全年，收入、毛利和净利润同比增速大幅下滑，

受增量客户收入占比上升影响，综合毛利率继续下滑 

2019 年全年，公司实现营业收入 8.88亿元，同比增加 26.08%；实现毛利 4.80

亿元，同比增长 24.01%；实现归属母公司净利润 2.21亿元，同比增长 29.57%。

与 2018收入、毛利和利润同比增速相比，分别下降了 16.01、29.73和 12.42个

百分点。全年实现综合毛利率 54.05%，与 2019年全年相比下降了 0.72个百分

点，与 2019年第四季度相比下降了 1.61个百分点。 

❖ 受疫情对下游客户开工的影响，高毛利的存量业务占比大幅下滑，2020年

一季度收入、毛利和净利润同比增速大幅下滑，综合毛利率水平同比和环比

也都继续大幅下滑 

2020 年第一季度，公司实现营业收入 1.76 亿元，同比下降 17.47%；实现毛利

0.82 亿元，同比下降 26.13%；实现归属母公司净利润 0.30 亿元，同比下降

38.37%。实现综合毛利率 46.59%，与 2019年第一季度相比下降了 5.28个百分

点，与 2019年全年相比下降了 7.46个百分点，与 2019年第四季度相比下降了

9.07个百分点。因公司存量业务属于客户生产的备品备件需求，疫情爆发期间

客户下单有所滞后，导致报告期公司收入中存量业务占比下降较大，对综合毛

利率的冲击比较大。公司目前在手订单充足，生产饱满，二季度经营情况有望

得到较大改善。 

❖ 公司现有产能扩张计划均已达产，2019 年公司取得多项重大新产品应用

业绩，对华阳密封和优泰科的资产重组和管理整合渐入佳境 

公司 2019 年制定的产能扩张计划均已达产，公司未来还将继续调整产线布

局，总体思路为在适度扩大高端产品产能的情况下，通过提升自动化水平和

信息化水平来提高生产效率和管理效率。 

2019年以来，公司相对国内竞争对手的优势更加突出，在大型炼油乙烯一体化

新项目配套市场竞争中保持强劲势头。随着华阳密封销售体系的整合完成，华

阳密封传统优势的搅拌领域也取得较大进展，在石化领域取得了不错的配套或

国产化订单，部分丢失的市场也逐步收复，协同效应开始显现。 

2019年公司取得多项重大新产品应用业绩。公司重点持续开拓的天然气长输管

线领域，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
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及国产化改造订单。在核电领域，公司完成对华阳密封深度整合后领先优势更

加突出，核电密封全面替代进口的进程也将进一步加快，公司目前在核电密封

领域的大部分研发工作都取得了重要突破。 

在国际市场，公司持续多年投入开始产生回报，全年实现收入 3,614 万元，同

比增长超过一倍。公司取得西门子国际级合格供应商和埃利奥特、日本日立、

神户制钢、三菱等主机厂合格供应商资质。未来数年公司的国际业务将有望保

持较快增长。 

公司橡塑密封业务继续保持增长势头，子公司优泰科 2019 年实现收入 12,513

万元，同比增长 5.83%，实现净利润 2,162 万元（扣除限制性股票激励成本摊

销前）。优泰科在海外市场取得较好增长，全年实现销售收入 2,181万元，创出

历史新高，公司新推出的 UT400E型无模具加工设备得到客户高度认可，并凭

借此设备首次进入了欧洲市场。在盾构产品方面，持续保持快速增长势头，全

年实现盾构产品销售收入突破 1,000 万元，同比增长超过 30%。公司盾构产品

全面打破国外垄断，是目前国内唯一一家配套供应商，未来增长空间巨大。公

司的盾构密封首次为日本小松集团盾构机配套，首次出口到土耳其。 

❖ 盈利预测 

我们暂不考虑增发影响，根据年报和一季报情况调整盈利预测，预计公司 2020-

2022 年，可实现营业收入 11.31、14.16 和 17.36 亿元，归属母公司净利润

2.80、3.60和 4.66亿元，总股本 1.97 亿股，对应 EPS1.43、1.84和 2.38元。

2020年 4月 22日，股价 23.35元，对应市值 45.99 亿元，2019-2021年 PE约

为 16、13和 10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 
 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万) 888  1131  1416  1736  

+/-% 26% 27% 25% 23% 

归属母公司净利
润(百万) 221  280  360  466  

+/-%  31% 28% 28% 29% 

EPS(元) 1.12  1.43  1.84  2.38  

PE 20.82  16.28  12.68  9.80  

资料来源：公司 2019年年报，2020年一季报、川财证券研究所/预测截至日期 20200422 
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盈利预测 

 

资产负债表 利润表

会计年度 2019A 2020E 2021E 2022E 会计年度 2019A 2020E 2021E 2022E

流动资产 1049 1443 1966 2564 营业收入 888 1131 1416 1736

  货币资金 374 183 621 591 营业成本 408 535 657 783

  应收和预付款项 432 891 765 1264 营业税金及附加 12 15 20 24

  存货 243 369 383 513 营业费用 94 124 156 191

  其他流动资产 0 0 197 197 管理及研发费用 113 181 227 278

非流动资产 435 436 436 437 财务费用 -2 -4 -3 -6 

  长期投资 0 0 0 0 资产和信用减值损失 -8 0 0 0

  投资性房地产 0 0 0 0 公允价值变动收益 0 0 0 0

  固定资产和在建工程 224 224 225 225 其他收益、利得和损失 0 0 0 0

  无形资产和开发支出 212 212 212 212 营业利润 255 280 360 466

  其他非流动资产 0 0 0 0 其他非经营损益 2 0 0 0

资产总计 1484 1879 2402 3001 利润总额 257 280 360 466

流动负债 220 333 296 426 所得税 36 0 0 0

  短期借款 13 0 0 0 净利润 221 280 360 466

  应付和预收款项 207 333 296 426 少数股东损益 0 0 0 0

非流动负债 124 124 124 124 归属母公司净利润 221 280 360 466

  长期借款 124 124 124 124 EBITDA 283 286 362 464

  其他非流动负债 1 1 0 0 EPS（元） 1.12 1.42 1.83 2.37

负债合计 344 457 420 551

 少数股东权益 3 3 3 3 主要财务比率

  股本 197 197 197 197 会计年度 2019A 2020E 2021E 2022E

  资本公积 322 322 322 322 成长能力

  留存收益 815 1098 1460 1929 营业收入 26.1% 27.3% 25.2% 22.6%

归属母公司股东权益 1334 1616 1979 2447 营业利润 28.3% 9.6% 28.6% 29.6%

负债和股东权益 1681 2077 2402 3001 归属于母公司净利润 29.6% 26.6% 28.6% 29.6%

获利能力

毛利率(%) 54.1% 52.7% 53.6% 54.9%

现金流量表 净利率(%) 24.9% 24.9% 25.6% 27.0%

会计年度 2019A 2020E 2021E 2022E ROE(%) 16.5% 17.5% 18.3% 19.2%

经营活动现金流 122 -177 436 -37 ROIC(%) 20.9% 25.6% 22.9% 30.8%

  税后经营利润 224 282 362 469 偿债能力

  折旧摊销 29 2 2 2 资产负债率(%) 23.2% 24.3% 19.1% 19.6%

  利息费用 7 1 -2 -6 带息负债比率(%) 39.74% 27.11% 29.48% 22.51%

  资产减值损失 8 -3 -3 -3 流动比率 4.76 4.33 5.96 5.55

  营运资金变动 -146 -460 76 -499 速动比率 3.66 3.22 4.67 4.35

  其他经营现金流 0 0 0 0 营运能力

投资活动现金流 -13 0 0 0 总资产周转率 0.60 0.60 0.64 0.62

  资本支出 0 0 0 0 应收账款周转率 2 1 2 1

  长期投资 0 0 0 0 存货周转率 1.68 1.45 1.72 1.53

  其他投资现金流 -13 0 0 0 每股指标（元）

筹资活动现金流 -153 -14 2 6 每股收益(最新摊薄) 1.12 1.43 1.84 2.38

  短期借款 -153 -13 -0 -0 每股经营现金流(最新摊薄) 0.62 -0.90 2.22 -0.19 

  长期借款 0 -1 2 6 每股净资产(最新摊薄) 5.02 5.75 6.78 8.22

  股权投资 0 0 0 0 估值比率

  支付股利 0 0 0 0 P/E 20.82 16.28 12.68 9.80

  其他筹资现金流 0 0 0 0 P/B 3.44 2.84 2.32 1.88

现金净增加额 -44 -191 438 -31 EV/EBITDA 15 16 11 9

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元
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