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[Table_Main] 
Q2 业绩恢复增长，将受益于炼化景气延续 

买入（维持） 

盈利预测与估值 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 888  971  1,166  1,389  

同比（%） 26.1% 9.3% 20.1% 19.2% 

归母净利润（百万元） 221  236  301  368  

同比（%） 29.6% 6.7% 27.6% 22.5% 

每股收益（元/股） 1.12  1.20  1.53  1.87  

P/E（倍） 39.86  37.37  29.28  23.90       
 

事件：2020 年上半年，公司实现营业收入 4.26 亿元，同比-4.96%；归母

净利 9,574 万元，同比-7.45%；扣非归母净利 8,752 万元，同比-13.70%。 

投资要点 

 疫情影响一季度业绩，Q2 业绩恢复增长 

上半年公司业绩小幅下滑，我们判断原因主要系：①Q1 受疫情影响，
公司终端存量客户生产运行停滞，下单有所滞后，导致存量客户收入下滑；
②海外市场受疫情影响严重，上半年收入 1,187 万元，同比-35.70%。 

    从单季度数据来看，Q2 营收同比+6.42%，归母净利同比+19.40%，
已恢复增长，复产后公司进入满负荷生产状态。我们预计公司全年业绩仍
能保持增长。 

 盈利能力小幅下行，经营现金流显著改善 

H1 毛利率 49.7%，同比-3.9pct；净利率 22.5%，同比-0.6pct。主要
系收入结构变化导致，毛利率较低的装备制造业客户（2020H1 毛利率
28.03%）收入占比同比+7.07%。 

期间费用率 23.0%，同比-1.6pct，控费良好。其中销售/管理（含研发）
/财务费用分别为 10.0%/14.1%/-1.1%，同比-1.3%/+0.7%/-1.0%。其中管理
费用（含研发）率上升主要系：①研发费用率同比+0.5pct；②限制性股票
激励计划产生的费用摊销同比增长。 

H1 经营活动现金流净额 1.22 亿元，同比+616.89%，主要系公司货款
回收较好且报告期内到期解汇的票据较多。截至H1末，公司应收票据1,613

万元，同比-1.47 亿元。 

 炼化增量市场表现亮眼，将受益于行业景气延续 

上半年，公司在具备传统优势的石化领域表现亮眼，主机厂客户（对
应增量市场）收入同比逆势增长 13.04%，公司凭借突出的综合实力占据
新项目配套市场份额第一，在浙江石化二期、广东石化、盛虹石化、烟台
万华等重磅新项目中取得了非常不错的配套份额，并取得潍坊弘润、山西
美锦、福建中景等项目压缩机干气密封配套订单。未来公司有望“通过主
机占领终端”战略，不断提升存量市场占有率。 

疫情好转后，大型炼化一体化项目陆续开工建设，恒逸文莱二期、海
南炼化、山东裕龙岛炼化、镇海炼化、宁夏宝丰 MTO 等新项目储备丰富，
凭借新项目配套市场强劲的获单能力，公司将受益于行业景气度延续。 

 收购新地佩尔逐步推进，成长空间值得期待 

    2020 年 8 月 25 日，公司发布定增募集说明书，拟募资 4.6 亿元用于
新地佩尔 100%收购及增资等项目，新地佩尔是优秀的高端阀门生产企业，
在管网领域竞争力强劲，与公司有着突出的协同效应，2018 年毛利率达
64.4%，完成收购将进一步扩大公司产品线并增强盈利能力。2020-2021 年，
新地佩尔承诺扣非后净利润将分别达到 2000/2500万元，截至 2020 / 7 /31，
新地佩尔的在手订单充沛，金额达 6,508.03 万元（含税）。 

 盈利预测与投资评级：我们预计公司 2020-2022 年归母净利润分别为
2.4/3.0/3.7 亿，对应 PE 为 37/29/24X，维持“买入”评级。  

 风险提示：下游行业投资力度不及预期，收购后协同效应不及预期。 

 

 

 

 

 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 44.75 

一年最低/最高价 22.85/45.99 

市净率(倍) 6.27 

流通 A 股市值(百

万元) 
8042.80 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 7.14 

资产负债率(%) 23.62 

总股本(百万股) 196.69 

流通A股(百万股) 179.73  

[Table_Report] 相关研究 
 

1、《中密控股（300470）：炼化

扩产高景气延续，收购新地佩尔

打开成长空间》2020-06-03 

2、《日机密封（300470）：前三

季度业绩同比+28%，高盈利能

力持续》2019-10-27 

3、《日机密封（300470）：19H1

业绩同比+40%，存量市场持续

高增速》2019-08-23  

[Table_Author] 2020 年 08 月 28 日 

  
证券分析师  陈显帆 

执业证号：S0600515090001 
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

 

图 1：2020H1 公司实现营业收入 4.26 亿元，同比-4.96%  图 2：2020H 1 公司实现归母净利 9,574 万元，同比-7.45% 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

图 3：H1 毛利率、净利率均小幅下滑  图 4：期间费用率 23.0%，同比-1.6pct 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

图 5：公司拟募资 4.6 亿元，其中 2.48 亿元用于新地佩尔收购及增资 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

中密控股三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E   利润表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 1,288  1,482  1,679  2,007    营业收入 888  971  1,166  1,389  

  现金 424  526  523  725    减:营业成本 408  465  541  630  

  应收账款 385  426  535  605       营业税金及附加 12  13  16  19  

  存货 243  288  352  394       营业费用 94  97  117  139  

  其他流动资产 237  242  269  283         管理费用 113  131  154  183  

非流动资产 456  490  555  574       财务费用 -2  -10  -10  -9  

  长期股权投资 0  0  0  0       资产减值损失 -3  -0  -2  -2  

  固定资产 203  242  284  303    加:投资净收益 0  -1  -2  -1  

  在建工程 21  19  22  21       其他收益 0  0  0  0  

  无形资产 123  138  147  149    营业利润 255  274  349  428  

  其他非流动资产 110  91  102  101    加:营业外净收支  2  1  1  1  

资产总计 1,744  1,972  2,234  2,582    利润总额 257  274  350  429  

流动负债 259  308  320  361    减:所得税费用 36  38  49  60  

短期借款 13  19  22  18       少数股东损益 0  1  1  1  

应付账款 87  119  121  147    归属母公司净利润 221  236  301  368  

其他流动负债 159  170  177  196    EBIT 262  274  349  426  

非流动负债 148  126  114  88    EBITDA 290  299  379  461  

长期借款 124  104  91  65                                                                               

其他非流动负债 24  22  24  23    重要财务与估值指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

负债合计 407  434  434  449    每股收益(元) 1.12  1.20  1.53  1.87  

少数股东权益 3  4  4  5    每股净资产(元) 6.78  7.80  9.13  10.82  

归属母公司股东权益 1,334  1,534  1,795  2,128    

发行在外股份(百万

股) 197  197  197  197  

负债和股东权益 1,744  1,972  2,234  2,582    ROIC(%) 15.2% 13.9% 15.4% 16.3% 

                                                                           ROE(%) 16.5% 15.4% 16.7% 17.3% 

现金流量表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E  毛利率(%) 54.1% 52.2% 53.6% 54.6% 

经营活动现金流 122  179  128  313    销售净利率(%) 24.9% 24.3% 25.8% 26.5% 

投资活动现金流 -2  -64  -93  -56  

 

资产负债率(%) 23.3% 22.0% 19.4% 17.4% 

筹资活动现金流 4  -14  -37  -55    收入增长率(%) 26.1% 9.3% 20.1% 19.2% 

现金净增加额 124  102  -2  202    净利润增长率(%) 29.6% 6.7% 27.6% 22.5% 

折旧和摊销 29  25  30  34   P/E 39.86  37.37  29.28  23.90  

资本开支 11  43  60  20   P/B 6.60  5.74  4.90  4.14  

营运资本变动 -146  -73  -195  -82   EV/EBITDA 29.39  28.23  22.24  17.80  
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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东吴证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨

询业务资格。 

本研究报告仅供东吴证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。
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信息，本公司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，也不保证文中观点或陈
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本报告的版权归本公司所有，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、转载，需征得东吴证券研究所同意，并注
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