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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 2021 年 04 月 27 日 

[Table_Title] 业绩稳健增长，在手订单创历史新高 

——中密控股 2020 年报&2021 年一季报点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

公司发布 2020 年报与 2021 年一季报，2020 年实现营业收入 9.24 亿元，
同比增长 4.05%；实现归母净利润 2.11 亿元，同比减少 4.49%。2021Q1

实现营业收入 2.30 亿元，同比增长 30.64%；实现归母净利润 0.52 亿元，
同比增长 75.15%。  

报告要点： 

 2020 年收入稳健增长，收入结构变化导致利润小幅下滑 
2020 年在疫情的影响下公司收入实现了稳健增长，同比小幅增长 4.05%。
但归母净利润出现了小幅下滑，主要受疫情和油价下跌影响，下游终端用户
减少了对密封备品备件的采购数量，高毛利率的存量市场收入有所下降。
2020 年毛利率较低的增量市场业务收入占比达 47.07%，同比增加了
8.79pcts，最终导致公司综合毛利率出现下滑，2020 年综合毛利率 48.76%，
同比下滑 5.29pcts。我们认为，下游客户对于密封备品备件采购量的减少
不具有可持续性，伴随着疫情影响逐步减弱和国际油价回归正常区间，被
推迟的采购需求仍将释放，公司存量业务收入占比有望回升，从而推动综
合毛利率上升。 

 2021Q1 单季度业绩表现良好，在手订单创新高 

2021Q1 公司业绩同比出现较大幅度增长，环比有一定下滑但基本属于公司
单季度业绩较高水平。公司主要客户所处的石油化工及工程机械行业市场
需求恢复旺盛状态，增量业务毛利率有所提升，带来 2021Q1 毛利率环比
提升 5.91pcts 至 50.98%。截至 2021Q1 公司机械密封产品在手订单 6.95

亿元，创同期历史新高，同比增长 28.23%，工程设计环节任务量持续增加，
生产制造环节始终保持满负荷运行状态，后续业绩有望稳健增长。同时公司
发布 2021 年经营目标，预计实现营收 10.55 亿元，同比增长 14.17%；实
现归母净利润 2.58 亿元，同比增长 22.22%。 

 核电新机组建设稳步推进，关键领域密封件国产化释放市场空间 

根据中国核学会信息，2020 年 8 月中国核电工程有限公司和上海电气正式
签订田湾核电站 7、8 号机组及徐大堡核电站 3、4 号机组汽轮发电机组设
备采购合同，两项目分别计划于 2020 年 12 月、2021 年 5 月开工，新机组
建设稳步推进。而在当前“内循环”背景下，多家核电企业被美国列入“实
体清单”加剧了核电领域国产化需求。根据我们估计核电密封存量市场需求
在 10 亿元左右，过去以外资品牌为主，考虑公司在该领域优势显著，未来
若完成国产化替代公司市占率有望达到 50%-70%，为公司带来较大收入与
利润弹性，成为公司新的业绩增长点。 

 投资建议与盈利预测 

预计公司 2021-2023 年分别实现营业收入 11.53 亿元、13.57 亿元、15.75

亿元，归母净利润分别为 2.83 亿元、3.50 亿元、4.19 亿元，对应当前 PE

分别为 27/22/18X，考虑公司在手订单饱满，后续存量市场业务有望回升，
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 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 888 924 1153 1357 1575 

收入同比（%） 26 4 25 18 16 

归母净利润(百万元) 221 211 283 350 419 

归母净利润同比(%) 30 -4 34 24 20 

ROE（%） 16.6 13.8 12.2 13.2 13.8 

每股收益（元） 1.06 1.01 1.36 1.68 2.01 

市盈率(P/E) 34.45 36.07 26.87 21.76 18.16 

资料来源：Wind,国元证券研究所 
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[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 53.04 / 24.32 

A 股流通股（百万股）： 183.74 

A 股总股本（百万股）： 208.19 

流通市值（百万元）： 6715.80 

总市值（百万元）： 7609.21 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

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

《国元证券公司点评-中密控股(300470)2020 年三季

报：Q3 业绩小幅增长，内循环带动国产替代》

2020.10.29 

《国元证券公司点评-中密控股 2020 年半年报：疫情压

制短期业绩，订单饱满蓄势待发》2020.08.28 

《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 
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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 2019 2020 2021E 2022E 2023E  会计年度 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

流动资产 1288 1827 2569 2843 3219  营业收入 888 924 1153 1357 1575 

  现金 424 761 1027 1201 1429  营业成本 408 474 582 687 796 

  应收账款 385 450 467 525 595  营业税金及附加 12 11 15 18 20 

  其他应收款 4 5 6 7 8  营业费用 94 84 133 153 175 

  预付账款 7 7 11 12 14  管理费用 75 80 104 109 118 

  存货 243 243 367 398 457  研发费用 38 41 40 45 50 

  其他流动资产 226 361 691 699 715  财务费用 -2 2 -36 -45 -53 

非流动资产 456 468 533 599 657  资产减值损失 -3 -2 -2 -2 -2 

  长期投资 0 12 6 7 7  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

  固定资产 203 192 242 294 344  投资净收益 0 12 5 7 7 

  无形资产 123 118 119 110 103  营业利润 255 239 327 403 483 

  其他非流动资产 131 146 166 188 203  营业外收入 2 6 3 4 4 

资产总计 1744 2295 3102 3442 3876  营业外支出 0 0 0 0 0 

流动负债 259 739 756 767 802  利润总额 257 245 329 407 487 

  短期借款 13 13 13 13 13  所得税 36 34 46 57 68 

  应付账款 87 111 152 162 194  净利润 221 211 283 350 419 

  其他流动负债 159 614 591 591 595  少数股东损益 0 0 0 0 0 

非流动负债 148 24 24 24 24  归属母公司净利润 221 211 283 350 419 

 长期借款 124 0 0 0 0  EBITDA 282 272 319 394 473 

 其他非流动负债 24 24 24 24 24  EPS（元） 1.12 1.07 1.36 1.68 2.01 

负债合计 407 763 780 791 826        

 少数股东权益 3 3 4 4 4 
 主要财务比率      

  股本 197 197 208 208 208  会计年度 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

  资本公积 384 401 836 836 836  成长能力      

  留存收益 816 991 1274 1603 2001  营业收入(%) 26.1 4.0 24.8 17.7 16.0 

归属母公司股东权益 1334 1528 2318 2647 3045  营业利润(%) 28.2 -6.3 36.6 23.5 19.8 

负债和股东权益 1744 2295 3102 3442 3876  归属母公司净利润(%) 29.6 -4.5 34.2 23.5 19.8 

       获利能力      

现金流量表    单位: 百万元  
毛利率(%) 54.1 48.8 49.5 49.4 49.5 

会计年度 2019 2020 2021E 2022E 2023E 
 

净利率(%) 24.9 22.8 24.5 25.8 26.6 

经营活动现金流 122 188 132 245 290  ROE(%) 16.6 13.8 12.2 13.2 13.8 

  净利润 221 211 283 350 419  ROIC(%) 20.7 33.1 29.5 30.8 31.6 

  折旧摊销 29 30 28 36 43  偿债能力      

  财务费用 -2 2 -36 -45 -53  资产负债率(%) 23.3 33.3 25.2 23.0 21.3 

  投资损失 0 -12 -5 -7 -7  净负债比率(%) 33.69 1.77 1.73 1.70 1.63 

营运资金变动 -146 -55 -202 -95 -119  流动比率 4.97 2.47 3.40 3.71 4.01 

 其他经营现金流 20 11 64 6 7  速动比率 4.01 2.14 2.90 3.18 3.44 

投资活动现金流 -2 -154 -408 -94 -95  营运能力      

  资本支出 11 16 100 100 100  总资产周转率 0.54 0.46 0.43 0.41 0.43 

  长期投资 5 135 -6 1 0  应收账款周转率 2 2 2 2 3 

 其他投资现金流 13 -3 -314 7 6  应付账款周转率 4.15 4.78 4.43 4.38 4.47 

筹资活动现金流 4 291 542 24 33  每股指标（元）      

  短期借款 -21 1 0 0 0  每股收益(最新摊薄) 1.06 1.01 1.36 1.68 2.01 

  长期借款 -1 -124 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.59 0.90 0.63 1.17 1.39 

  普通股增加 5 -0 11 0 0  每股净资产(最新摊薄) 6.41 7.34 11.13 12.71 14.63 

  资本公积增加 74 17 434 0 0  估值比率      

 其他筹资现金流 -52 397 97 24 33  P/E 34.45 36.07 26.87 21.76 18.16 

现金净增加额 124 325 266 174 228  P/B 5.70 4.98 3.28 2.87 2.50 

       EV/EBITDA 24 25 21 17 14 



    

      

 

 


