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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 08 月 28 日 

[Table_Title] 疫情压制短期业绩，订单饱满蓄势待发  

——中密控股 2020 年半年报点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

公司发布 2020 年半年报，实现营收 4.26 亿元、同比-4.96%；归母净利润

0.96 亿元、同比-7.45%。 

报告要点： 

 存量市场业务拖累业绩表现，疫情缓解后有望复苏。 

公司 2020 年上半年对应增量市场的装备制造业收入同比增长 13.04%，增

量市场开拓顺利，在浙江石化二期、广东石化、盛虹石化、烟台万华等重磅

新项目中取得了较高配套份额。但存量市场业务由于疫情期间客户下单有

所延后，营收占比 55.6%的存量业务整体下滑超 10%，拖累公司业绩表现，

但我们认为存量市场业务客户采购较为刚性，疫情缓解后这部分需求将逐

渐释放，业绩恢复确定性强。 

 增量市场竞争激烈毛利率较低，后续向存量市场转化。 

公司增量市场业务收入占比达 44.4%，同比上升 7.07%，而增量市场受原

油价格下跌影响，炼化企业加强成本管控，加剧市场竞争，该部分业务毛利

率为 28.03%，同比下滑 6.08%，导致公司整体毛利率下滑 4.33%。但由于

密封件具有“工业消费品属性”，每年的增量业务未来都将转变为存量业务，

而存量市场业务毛利率较高，石化行业接近 70%，后续存量市场占比将逐

渐提升，成为公司业绩稳定器。 

 新增订单超预期支撑后续增长，非公开发行收购新地佩尔。 

报告期内公司各项业务均取得突破，在传统石化领域新项目配套市场竞争

中势头强劲，天然气长输管线领域全面进入各大管道并获取配套市场极高

份额，有望成为公司收入重要增长来源，由于在多个重大项目中取得的订单

高于预期，当前产能已略显不足，后续业绩有望取得强劲表现。同时公司报

告期推出非公开发行预案收购新地佩尔，新地佩尔是一家优秀的高端阀门

生产企业，与公司有着突出的产业协同效应，完成收购将进一步扩大公司产

品线并增强盈利能力。 

 投资建议与盈利预测 

预计公司 2020-2022 年分别实现营业收入 10.27 亿元、11.65 亿元、13.6

亿元，归母净利润分别为 2.53 亿元、3.4 亿元、4.13 亿元，考虑公司在手

订单饱满，疫情缓解后存量市场业务将出现回升，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) 170 221 253 337 410 

归母净利润同比(%) 42 30 15 33 22 

ROE（%） 15.1 16.6 15.7 17.5 17.7 

每股收益（元） 0.87 1.12 1.29 1.71 2.09 

市盈率(P/E) 51.65 39.87 34.77 26.10 21.45 

资料来源：Wind,国元证券研究中心 
 

  
[Table_Invest] 

买入|维持 

 
[Table_TargetPrice] 当前价/目标价： 44.75 元/52 元 

目标期限： 6 个月 
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 45.29 / 23.35 

A 股流通股（百万股）： 179.73 

A 股总股本（百万股）： 196.69 

流通市值（百万元）： 8042.80 

总市值（百万元）： 8801.97 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind  
[Table_DocReport] 相关研究报告 

《国元证券*公司研究*中密控股（300470）年报及一季

报点评：疫情拖累短期业绩，不改长期增长趋势》

2020.04.24 

《国元证券*公司研究*中密控股(300470)首次覆盖报

告：机械密封龙头，内生外延双驱动*机械*满在朋》

2020.02.23 

 
 
[Table_Author] 报告作者 

分析师 满在朋 

执业证书编号 S0020519070001 

电话 021-51097188-1851 

邮箱 manzaipeng@gyzq.com.cn 
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图 1：疫情影响业绩有所下滑  图 2：利润端同样受到影响 

 

 

 
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 

 

图 3：增量市场收入占比 44.4%  图 4：增量市场竞争激烈拖累整体盈利能力 

 

 

 
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 

 

图 5：期间费用率整体较为稳定  图 6：公司现金流大幅改善 

 

 

 

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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[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 1572 1856 2235  营业收入 705 888 1027 1165 1360 

现金 298 424 575 790 1042  营业成本 329 408 481 508 592 

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 14 12 14  管理费用 52 75 92 93 102 

存货 257 243 320 345 383  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 -10 -18 -27 

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 199 255 294 391 476 

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 2070 2393 2801  营业外支出 0 0 0 0 0 

流动负债 245 259 304 310 326  利润总额 199 257 295 393 478 

短期借款 34 13 13 13 13  所得税 28 36 41 55 67 

应付账款 110 87 135 140 152  净利润 171 221 254 338 411 

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 170 221 253 337 410 

长期借款 124 124 124 124 124  EBITDA 210 282 310 403 481 

其他非流动负债 25 24 24 24 24  EPS（元） 0.89 1.12 1.29 1.71 2.09 

负债合计 394 407 452 458 474        

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 1033 1351 1742  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 1614 1932 2323  营业利润(%) 39.0 28.2 15.1 33.3 21.7 

负债和股东权益 1528 1744 2070 2393 2801  归属母公司净利润(%) 42.0 29.6 14.7 33.2 21.7 

       获利能力      

现金流量表    单位: 百万元  
毛利率(%) 53.3 54.1 53.2 56.4 56.5 

会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 
 

净利率(%) 24.2 24.9 24.7 29.0 30.2 

经营活动现金流 53 122 191 286 308  ROE(%) 15.1 16.6 15.7 17.5 17.7 

净利润 171 221 254 338 411  ROIC(%) 16.4 20.7 20.6 24.9 27.1 

折旧摊销 19 29 26 29 32  偿债能力      

财务费用 -7 -2 -10 -18 -27  资产负债率(%) 25.8 23.3 21.9 19.1 16.9 

投资损失 5 0 1 2 1  净负债比率(%) 40.42 33.69 30.23 29.86 28.81 

营运资金变动 -150 -146 -90 -69 -118  流动比率 4.30 4.97 5.17 5.99 6.85 

其他经营现金流 16 20 10 5 9  速动比率 3.23 4.01 4.09 4.85 5.65 

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 0.54 0.52 0.52 

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 4.32 3.69 4.05 

筹资活动现金流 107 4 36 -2 8  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 1.29 1.71 2.09 

长期借款 124 -1 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.27 0.62 0.97 1.46 1.57 

普通股增加 85 5 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 5.75 6.78 8.20 9.82 11.81 

资本公积增加 -85 74 0 0 0  估值比率      

其他筹资现金流 -41 -52 36 -2 8  P/E 51.65 39.87 34.77 26.10 21.45 

现金净增加额 -97 124 152 215 252  P/B 7.79 6.60 5.45 4.56 3.79 

       EV/EBITDA 41 30 27 21 18 



    

      

 

 

 


