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[Table_Main] 
Q3 业绩稳健增长，看好核电及管网放量 

买入（维持） 

 
事件 1：2020Q1-Q3，公司实现营业收入 6.68 亿元，同比-1.19%；归母净

利 1.53 亿元，同比-2.69%；扣非归母净利 1.43 亿元，同比-7.95%。 

事件 2：公司全资子公司优泰科拟以自有资金 1,200 万元与苏州富泰、苏

州普泰共同成立苏州普力密封科技有限公司，合作开发橡塑密封材料。 

投资要点 

 Q3 业绩稳健增长，在手订单充沛支撑短期业绩 

Q3 单季度公司实现营收 2.4 亿元，同比+6.24%；归母净利润 0.6 亿
元，同比+6.38%，实现稳健增长。Q2 国内疫情缓和后，公司已恢复满负
荷生产状态；同时 Q3 海外经营逐步恢复，我们预计全年有望实现小幅正
增长。目前公司在手订单充沛，处于满负荷生产状态，公司短期业绩增长
有保障。 

 收入结构变动致毛利率小幅下行，经营质量有所改善 

前三季度公司综合毛利率 50.2%，同比-3.4pct；净利率 23.0%，同比
-0.3pct。其中 Q3 毛利率 51.0%，同比-2.94pct，环比+0.77pct；净利率 23.9%，
同比+0.03pct。我们判断毛利率下行主要系收入结构变化导致，毛利率较低
的装备制造业客户（对应增量业务）收入占比提升较多。 

前三季度期间费用率 22.6%，同比-1.9pct，控费良好。其中销售/管理
（含研发）/财务费用分别为 10.0%/13.7%/-1.1%，同比-1.3pct/+0.4pct/-

0.9pct。研发投入占收入比重为 4.7%，同比+0.3pct。 

 子公司优泰科设立橡塑密封材料研发公司，向产业链上游延伸 

全资子公司优泰科主要产品为橡胶密封。国际龙头橡塑密封企业都具
有完整的产业链，掌握核心密封材料技术。国内橡塑密封高端材料明显落
后于国际先进水平，是国内橡塑密封行业向高端领域发展的重要制约因
素。普力密封如材料研发成功，将解决国内橡塑密封高端产品的原材料供
应问题，助力优泰科进一步向高端橡塑密封拓展。 

 核电领域开启全面国产化，龙头密封厂将显著受益 

全球贸易战背景下，能源自主可控重要性显现，核电领域全面国产化
加速。在新建核电项目密封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向国内供应商敞开。核电领域对于密封件安全性要求
高，合格供应商较少，中密作为国内密封龙头，在核电密封领域的大部分
研发工作都取得了重要突破，技术领先优势较强，我们预计公司将能在核
电市场中获得大部分份额。我们认为，未来几年核电领域将成为公司利润
增长的有力支撑。 

 管网建设加速渐行渐近，将带来广阔增量空间 

管网公司已于 6 月份进入资产划拨阶段。我们预计，管网领域项目招标
有望在年底启动，明年增量空间广阔。根据我们的测算，2019-2025 年新增
管网里程有望达 10 万公里，将带来近 30 亿元新增密封市场。公司在管网
领域市占率领先，拟收购子公司新地佩尔在管网高端阀门市场具备较强的
竞争力，将显著受益。 

 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
2.5/3.0/3.7 亿，对应 PE 为 35/29/24X，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) 44.10 

一年最低/最高价 22.85/49.18 

市净率(倍) 5.92 

流通 A 股市值(百

万元) 
7925.97 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 7.46 

资产负债率(%) 19.12 

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）：Q2

业绩恢复增长，将受益于炼化

景气延续》2020-08-28 

2、《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 

3、《日机密封（300470）：前三

季度业绩同比+28%，高盈利能

力持续》2019-10-27  
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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  1,476  1,694  2,003    营业收入 888  952  1,144  1,364  

  现金 424  567  536  767    减:营业成本 408  441  523  616  

  应收账款 385  411  533  587       营业税金及附加 12  13  16  19  

  存货 243  261  358  370       营业费用 94  93  114  136  

  其他流动资产 237  237  268  278         管理费用 113  129  151  180  

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

  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  285  351  424  

  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  1,966  2,249  2,577    利润总额 257  286  352  425  

流动负债 259  292  324  347    减:所得税费用 36  40  49  59  

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

应付账款 87  109  124  138    归属母公司净利润 221  246  302  365  

其他流动负债 159  165  178  191    EBIT 262  286  351  423  

非流动负债 148  126  114  88    EBITDA 290  311  381  457  

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  418  438  436    每股收益(元) 1.12  1.25  1.54  1.86  

少数股东权益 3  4  4  5    每股净资产(元) 6.78  7.85  9.19  10.86  

归属母公司股东权益 1,334  1,544  1,807  2,136    

发行在外股份(百万

股) 197  197  197  197  

负债和股东权益 1,744  1,966  2,249  2,577    ROIC(%) 15.2% 14.4% 15.4% 16.1% 

                                                                           ROE(%) 16.5% 15.9% 16.7% 17.1% 

现金流量表（百万

元） 2019A 2020E 2021E 2022E  毛利率(%) 54.1% 53.7% 54.3% 54.9% 

经营活动现金流 122  221  99  342    销售净利率(%) 24.9% 25.8% 26.4% 26.8% 

投资活动现金流 -2  -64  -93  -56   资产负债率(%) 23.3% 21.3% 19.5% 16.9% 

筹资活动现金流 4  -14  -37  -55    收入增长率(%) 26.1% 7.2% 20.1% 19.3% 

现金净增加额 124  144  -31  232    净利润增长率(%) 29.6% 11.3% 22.9% 20.9% 

折旧和摊销 29  25  30  34   P/E 39.28  35.30  28.72  23.75  

资本开支 11  43  60  20   P/B 6.50  5.62  4.80  4.06  

营运资本变动 -146  -41  -225  -50   EV/EBITDA 28.95  26.62  21.80  17.58  
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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