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中密控股（300470）中报点评 

事件 

中密控股发布 2020 年中期报告，2020年 1-6月实现营业收入 4.26 亿元，同

比降低 4.96%；实现毛利 2.12亿元，同比降低 11.67%；实现归属母公司净利

润 0.96亿元，同比降低 7.45%。 

点评 

❖ 公司存量业务受疫情影响明显，收入和毛利率低于预期 

2020 年 1-6 月实现营业收入 4.26 亿元，同比下降 4.96%；实现毛利 2.12 亿

元，同比下降 11.67%；实现归属母公司净利润 0.96亿元，同比下降 7.45%。 

2020年第二季度公司实现营业收入 2.50亿元，同比增长 6.42%；实现毛利 1.29

亿元，同比降低 0.77%；实现归属母公司净利润 0.66亿元，同比增长 19.40%。

实现综合毛利率 51.60%，与 2019年第二季度相比同比下降了 3.72个百分点，

与 2020年第一季度相比环比上升了 5.01个百分点。 

公司中期业绩低于预期主要是因为：首先，公司下游客户行业主要是石化和煤

化工等行业客户，而且存量维护后市场收入占比不小，疫情对各类现场作业工

作的影响较大，疫情期间客户下单有所滞后，导致公司收入中存量业务占比下

降较大。其次，公司近年给装备制造业主机厂配套的收入增长较快，但相应业

务毛利率较低，新增业务收入占比的提升拖累了毛利率继续下行。而这些主机

厂配套业务转化为高毛利率的存量业务存在一定不确定性。最后，报告期内公

司限制性股票激励计划产生的费用摊销较去年同期有所增长，导致利润进一步

减少。 

❖ 天然气长输管线和核电领域公司产品应用突破，是公司业务布局中最接近

放量的两个方向 

在公司重点持续开拓的天然气长输管线领域，已进入全面替代进口时期，公司

全面进入各大管道并获取配套市场极高份额。随着国家石油天然气管网集团有

限公司正式挂牌，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。 

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，融合双方技

术研发团队，实现核电密封技术的相互补充与促进，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，在新建核电项目市场全面替代进口的基础上，现有庞大存量市场进口

替代的大门也已向公司敞开，下半年乃至未来数年，核电领域也将成为公司利

润增长的有力支撑。 

❖ 盈利预测 
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受疫情影响，公司收入规模和毛利率低于我们预期，我们适当调整盈利预测，

密切跟踪三季度业绩修复状况。我们预计公司 2020-2022年，可实现营业收入

10.57、12.94和 16.26亿元，归属母公司净利润 2.45、3.00和 3.70亿元，总

股本 1.97 亿股，对应 EPS1.24、1.52 和 1.88 元。2020 年 8 月 27 日，股价

44.75 元，对应市值 88 亿元，2019-2021 年 PE 约为 36、29 和 24 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较高成长性，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  1057  1294  1626  

+/-% 26% 19% 22% 26% 

归属母公司净利
润(百万) 221  245  300  370  

+/-%  30% 11% 23% 23% 

EPS(元) 1.12  1.24  1.52  1.88  

PE 39.85  35.99  29.36  23.81  

资料来源：公司 2020年中报、预测截止日期 2020 年 8 月 27 日，川财证券研究所 
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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 1424 1933 2473 营业收入 888 1057 1294 1626

  货币资金 374 288 668 593 营业成本 408 502 603 743

  应收和预付款项 432 804 710 1191 营业税金及附加 12 14 18 22

  存货 243 331 358 492 营业费用 94 106 136 179

  其他流动资产 0 0 197 197 管理及研发费用 113 154 194 260

非流动资产 435 394 352 310 财务费用 -2 -3 -5 -9 

  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 224 197 171 144 其他收益、利得和损失 0 0 0 0

  无形资产和开发支出 212 196 181 165 营业利润 255 284 349 430

  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 1817 2285 2783 利润总额 257 284 349 430

流动负债 220 309 281 411 所得税 36 40 49 60

  短期借款 13 0 0 0 净利润 221 245 300 370

  应付和预收款项 207 309 281 411 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 221 245 300 370

  长期借款 124 124 124 124 EBITDA 283 331 392 470

  其他非流动负债 1 1 1 0 EPS（元） 1.12 1.24 1.52 1.88

负债合计 344 433 405 536

 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 1059 1358 1725 营业收入 26.08% 19.0% 22.5% 25.6%

归属母公司股东权益 1334 1578 1876 2244 营业利润 28.25% 11.4% 22.6% 23.3%

负债和股东权益 1681 2014 2285 2783 归属于母公司净利润 29.54% 10.7% 22.6% 23.3%

获利能力

毛利率(%) 54.1% 52.5% 53.4% 54.3%

现金流量表 净利率(%) 24.9% 23.1% 23.2% 22.7%

会计年度 2019A 2020E 2021E 2022E ROE(%) 16.5% 15.5% 15.9% 16.4%

经营活动现金流 122 -73 376 -82 ROIC(%) 20.9% 22.0% 20.7% 26.8%

  税后经营利润 224 244 298 367 偿债能力

  折旧摊销 29 45 45 45 资产负债率(%) 23.2% 23.8% 19.4% 20.7%

  利息费用 7 0 -4 -7 带息负债比率(%) 39.74% 28.61% 30.60% 23.13%

  资产减值损失 8 -3 -3 -3 流动比率 4.76 4.60 6.17 5.52

  营运资金变动 -146 -359 39 -484 速动比率 3.66 3.53 4.90 4.33

  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 0.58 0.62 0.63

  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 1.52 1.68 1.51

  其他投资现金流 -13 0 0 0 每股指标（元）

筹资活动现金流 -153 -13 4 7 每股收益(最新摊薄) 1.12 1.24 1.52 1.87

  短期借款 -153 -13 -0 -0 每股经营现金流(最新摊薄) 0.62 -0.37 1.91 -0.42 

  长期借款 0 -0 4 7 每股净资产(最新摊薄) 5.02 5.75 6.78 8.02

  股权投资 0 0 0 0 估值比率

  支付股利 0 0 0 0 P/E 39.85 35.99 29.36 23.81

  其他筹资现金流 0 0 0 0 P/B 6.60 5.58 4.69 3.92

现金净增加额 -44 -86 380 -75 EV/EBITDA 30 26 21 18

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元
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