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[Table_Main]   

 

公司研究|工业|资本货物 证券研究报告 

中密控股(300470)公司点评报告 2020 年 04 月 23 日 

[Table_Title] 疫情拖累短期业绩，不改长期增长趋势 
——中密控股公司点评报告 

 

[Table_Summary] 事件： 

公司发布 2019 年度报告与 2020 年一季度报， 2019 年营收 8.88 亿元，同

比增长 26.08%，归母净利润 2.21 亿元，同比增长 29.57%；2020 年一季

度营收1.76亿元，同比下滑17.47%，归母净利润0.3亿元，同比下滑38.37% 

点评： 

 各业务领域发展良好，2019 年保持高增长 

公司 2019 年营收 8.88 亿元，同比增长 26.08%，综合毛利率 54.05%，同

比增加 0.72 个百分点。2019 年装备制造、石油化工、煤化工、矿山机械和

其他板块分别贡献 38.29%、32.01%、9.89%、6.46%与 13.35%营收，分

别同比增长 11.58%、33.65%、39.27%、37.31%、44.42%。2019 年主要

子公司华阳密封实现收入 1.18 亿元，实现净利润 2465 万元；优泰科全年

实现收入 1.25 亿元，同比增长 5.83%，实现净利润 2162 万元，受传统煤

炭市场低迷影响利润同比下滑 10%。 

 一季度业绩受疫情影响明显，存量市场业务占比下降影响综合毛利率 

公司复工复产受疫情影响导致一季度收入下滑 17.47%。净利润下滑除受收

入下滑影响外，主要由于毛利率较低的增量市场业务（主机厂）占比提升

至 50%，同比上升 8 个百分点，从而导致一季度平均毛利率下滑 4.45 个百

分点。受疫情影响客户放缓备件订购，导致毛利率较高的存量业务占比大

幅下滑，进而影响综合毛利率水平。公司目前在手订单饱满，我们认为在

疫情得到缓解后存量业务将出现回升，公司长期盈利能力未受到影响。 

 天然气长输管线市场有望成为公司重要的收入增长点 

在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及国产化改造订单。在 2019 年为数不多的管道压气站

新建项目中，公司获得了大部分配套份额，全年新签订单约 5,000 余万元。

19 年下半年国家管道公司已正式挂牌，国家管网建设将逐步提速，预计将

为公司产品市场需求带来较大增长，天然气长输管线市场将成为未来几年

公司收入增长的重要来源。根据《中长期油气管网规划》，2020、2025 年

我国天然气管网里程分别将达到 10.4、16.3 万公里。根据我们的测算，每

10 万公里管线在建设期带来的密封件需求约为 30~40 亿元。 

 盈利预测与投资建议 

我们预计公司 2020-2022 年分别实现营业收入 10.27 亿元、11.65 亿元、13.60

亿元，归母净利润分别为 2.75 亿元、3.40 亿元、4.13 亿元。考虑公司存量密

封件市场较强的盈利能力和稳定性，我们认为疫情不改公司长期成长逻辑，公

司市占率将继续稳步提升，维持“买入”评级。 

 风险提示 

下游行业景气度不及预期；增量市场竞争加剧；疫情导致业绩不及预期等。 
 

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 705 888 1027 1165 1360 

收入同比（%） 42 26 16 13 17 

归母净利润(百万元) 170 221 275 340 413 

归母净利润同比(%) 42 30 25 23 21 

ROE（%） 15.1 16.6 16.5 17.1 17.3 

每股收益（元） 0.87 1.12 1.40 1.73 2.10 

市盈率(P/E) 28.10 21.68 17.40 14.10 11.61 

资料来源：Wind,国元证券研究中心 
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买入|维持 

 
[Table_TargetPrice] 当前价/目标价：  23.35 元/35 元 

目标期限：  6 个月 
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 30.4 / 22.2 

A 股流通股（百万股）： 179.73 

A 股总股本（百万股）： 196.75 

流通市值（百万元）： 4196.63 

总市值（百万元）： 4594.04 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind  
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公司 2019 年业绩持续增长。公司 2019 年营收 8.88 亿元，同比增长 26.08%，归母净利润

2.21 亿元，同比增长 29.57%。主要受益于 2019 年下游石油化工行业维持较高景气度，市场

需求旺盛，公司新产品推广成效显著，市场地位稳步提升，伴随着在手订单的增长和产能逐

渐扩充，公司业绩保持持续增长趋势。 

 

2020 年一季度受疫情影响明显，业绩出现收缩。2020 年一季度公司营收 1.76 亿元，同比

下滑 17.47%，归母净利润 0.3 亿元，同比下滑 38.37%。营收下滑主要受公司开工进度缓

慢影响，公司自 2 月 17 日陆续复工，但供应商、物流等仍受疫情影响，3 月初生产才恢复

正常，导致一季度收入下滑 17.47%。公司净利润下滑除受收入影响外，主要由于收入结构

中毛利率较低的增量市场业务（主机厂）占比提升至 50%，较去年同期大幅度提升 8%，

从而导致一季度平均毛利率下滑 4.45 个百分点。存量业务主要为客户提供备品备件，受疫

情影响客户放缓备件订购，最终导致一季度存量业务占比大幅下滑。 

 

图 1：2019 年营收保持增长  图 2：2019 年归母净利润保持增长 

 

 

 

资料来源：Wind, 国元证券研究中心  资料来源：Wind, 国元证券研究中心 

 

盈利能力保持稳定，现金流状况大幅改善。公司 2019 年整体产品毛利率 54.05%，同比增加

0.72 个百分点。2019 年经营性净现金流量 1.22 亿元，同比大幅增长 130%，现金流得到显

著改善。 

受收入结构改变影响，2020 年一季度毛利率下滑 4.45 个百分点至 46.86%。在业绩受疫情

影响出现下滑同时公司经营性净现金流量仍旧同比高增长，主要由于报告期销售商品、提供

劳务收到的现金增多，而购买商品、接受劳务支付的现金减少共同影响。 

图 3：2019 年盈利能力基本持平  图 4：2019 年经营性现金流显著改善 

 

 

 

资料来源：Wind, 国元证券研究中心  资料来源：Wind, 国元证券研究中心 
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2019 年增量市场占比有所下降。2019 年公司分行业收入构成未出现较大变化，其中装备制

造、石油化工、煤化工、矿山和其他分别占收入比重为 38.29%、32.01%、9.89%、6.46%与

13.35%。我们将装备制造业划分为增量市场业务，其余均为存量市场业务，2019 年增量市

场占比从 2018 年的 43%下滑至 2019 年的 38%，主要由于 2019 年受恒力等炼油大型项目开工

影响，其他炼油项目推进有所放缓；而存量市场业务则增速更高。 

 

2020 年一季度增量市场占比回升，导致公司综合毛利率下滑。2020 年一季度公司毛利率较

低的增量市场业务占比大幅提升至 50%，造成公司一季度利润同比出现下滑。主要由于存量

市场属于服务型业务，向客户提供的主要为备件或更新产品，在疫情期间客户或推迟订购，

造成存量市场业务占比下滑，我们认为在疫情缓解后该部分需求仍将正常释放，公司存量

市场业务占比也将回升，不改公司长期盈利能力增长。 

图 5：2019 年各行业收入较为稳定  图 6：2019 年增量市场占比有所下降 

 

 

 

资料来源：Wind, 国元证券研究中心  资料来源：Wind, 国元证券研究中心 

 

受限制性股票激励计划影响，2019 年公司管理费用率上升。2019 年公司销售费用 0.94 亿

元，同比增长 11.98%，销售费用率 10.59%，主要受营业收入增加业务扩张影响；管理费用

0.75 亿元，同比增长 44.47%，管理费用率 8.45%，主要受 2018 年限制性股票激励计划实施

影响，摊销 1527.45 万元；财务费用-0.02 亿元，同比增长 74.81%，主要受 2018 年新增长

期借款收购华阳密封影响。 

图 7：2019 年销售与管理费用上升  图 8：2019 年管理费用率上升、销售费用率下降 

 

 

 

资料来源：Wind, 国元证券研究中心  资料来源：Wind, 国元证券研究中心 

 

公司目前在手订单饱满。2019 年第二、三季度受炼化项目推进放缓影响，公司在手订单也

出现下降，但自四季度增量市场需求好转后在手订单也开始回升。目前 2020 年一季度公司

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

90%

100%

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

装备制造业（主机厂） 石油化工 煤化工 矿山机械 其他

0%
10%
20%
30%
40%
50%
60%
70%
80%
90%

100%

增量市场 存量市场

-0.20

0.00

0.20

0.40

0.60

0.80

1.00

1.20

亿
元

销售费用 管理费用 财务费用

-5%

0%

5%

10%

15%

20%

销售费用率 管理费用率 财务费用率

www.hibor.com.cn


    

      

请务必阅读正文之后的免责条款部分                 4 / 6 

 

在手订单饱满，未来产能利用率将得到保证。 

图 9：公司目前在手订单饱满 

 
资料来源：公司公告, 国元证券研究中心 

 

产能扩充稳步推进，生产交付周期缩短。2019 年公司制定的产能扩张计划均已达产，产能

不足、限制接单的情况得到明显改善，产品生产及交付周期明显缩短，同时公司自 2019 年

4 季度在手订单开始回升，产能利用率将得到保证。目前公司将在完成一、二期产能扩张及

华阳密封产能扩张的基础上，开始规划在本部、华阳密封和优泰科的产能扩充计划，产能扩

充将继续稳步推进。 
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[Table_FinanceDetail]             
财务预测表             

资产负债表 
 

 
 

单位: 百万元 
 

利润表  
  

单位: 百万元 

会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

 

会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

流动资产 1055 1288 1622 1916 2296 

 

营业收入 705 888 1027 1165 1360 

  现金 298 424 643 850 1104 

 

营业成本 329 408 456 508 592 

  应收账款 329 385 416 451 514 

 

营业税金及附加 9 12 15 16 19 

  其他应收款 4 4 25 14 19 

 

营业费用 84 94 118 132 151 

  预付账款 8 7 13 12 14 

 

管理费用 52 75 92 93 102 

  存货 257 243 304 345 383 

 

研发费用 35 38 40 45 50 

  其他流动资产 158 226 222 245 263 

 

财务费用 -7 -2 -11 -20 -30 

非流动资产 473 456 498 537 567 

 

资产减值损失 -2 -3 -2 -2 -2 

  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 195 203 204 212 222 

 

投资净收益 -5 0 -1 -2 -1 

  无形资产 130 123 139 150 154 

 

营业利润 199 255 319 394 479 

  其他非流动资产 148 131 155 176 191 

 

营业外收入 1 2 1 1 2 

资产总计 1528 1744 2120 2453 2863 

 

营业外支出 0 0 0 0 0 

流动负债 245 259 297 310 326 

 

利润总额 199 257 320 395 480 

  短期借款 34 13 13 13 13 

 

所得税 28 36 45 55 67 

  应付账款 110 87 129 140 152 

 

净利润 171 221 276 340 413 

  其他流动负债 102 159 156 157 161 

 

少数股东损益 0 0 0 0 0 

非流动负债 149 148 148 148 148 

 

归属母公司净利润 170 221 275 340 413 

 长期借款 124 124 124 124 124 

 

EBITDA 210 282 334 403 481 

 其他非流动负债 25 24 24 24 24 

 

EPS（元） 0.89 1.12 1.40 1.73 2.10 

负债合计 394 407 446 458 474 

 

      

 少数股东权益 3 3 3 4 4 

 

主要财务比率      

  股本 192 197 197 197 197 

 

会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

  资本公积 311 384 384 384 384 

 

成长能力      

  留存收益 628 816 1091 1411 1804 

 

营业收入(%) 42.1 26.1 15.6 13.5 16.8 

归属母公司股东权益 1131 1334 1672 1992 2384 

 

营业利润(%) 39.0 28.2 25.2 23.4 21.5 

负债和股东权益 1528 1744 2120 2453 2863 

 

归属母公司净利润(%) 42.0 29.6 24.6 23.4 21.5 

  

 

    

获利能力      

现金流量表 

 

 

 

单位: 百万元 

 

毛利率(%) 53.3 54.1 55.6 56.4 56.5 

会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

 

净利率(%) 24.2 24.9 26.8 29.2 30.3 

经营活动现金流 53 122 222 276 308 

 

ROE(%) 15.1 16.6 16.5 17.1 17.3 

  净利润 171 221 276 340 413 

 

ROIC(%) 16.4 20.7 22.5 24.9 27.1 

  折旧摊销 19 29 26 29 32 

 

偿债能力      

  财务费用 -7 -2 -11 -20 -30 

 

资产负债率(%) 25.8 23.3 21.0 18.7 16.6 

  投资损失 5 0 1 2 1 

 

净负债比率(%) 40.42 33.69 30.69 29.86 28.81 

营运资金变动 -150 -146 -79 -80 -118 

 

流动比率 4.30 4.97 5.45 6.19 7.04 

 其他经营现金流 16 20 9 6 9 

 

速动比率 3.23 4.01 4.41 5.04 5.84 

投资活动现金流 -257 -2 -75 -70 -64 

 

营运能力      

  资本支出 16 11 50 50 50 

 

总资产周转率 0.51 0.54 0.53 0.51 0.51 

  长期投资 -11 5 0 0 0 

 

应收账款周转率 2 2 2 2 3 

 其他投资现金流 -252 13 -25 -20 -14 

 

应付账款周转率 3.79 4.15 4.23 3.78 4.05 

筹资活动现金流 107 4 73 0 10 

 

每股指标（元）      

  短期借款 24 -21 0 0 0 

 

每股收益(最新摊薄) 0.87 1.12 1.40 1.73 2.10 

  长期借款 124 -1 0 0 0 

 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.27 0.62 1.13 1.40 1.56 

  普通股增加 85 5 0 0 0 

 

每股净资产(最新摊薄) 5.75 6.78 8.50 10.12 12.12 

  资本公积增加 -85 74 0 0 0 

 

估值比率      

 其他筹资现金流 -41 -52 73 0 10 

 

P/E 28.10 21.68 17.40 14.10 11.61 

现金净增加额 -97 124 219 207 254  P/B 4.24 3.59 2.86 2.40 2.01 

 

     

 

EV/EBITDA 21 16 13 11 9 
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