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[Table_Main] 
2020 年年报&2021 年 1 季报点评：大炼化高

景气延续，并购外延打造密封产业集群 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 924  1,140  1,370  1,694  

同比（%） 4.0% 23.3% 20.2% 23.7% 

归母净利润（百万元） 211  296  369  490  

同比（%） -4.5% 40.2% 24.6% 33.0% 

每股收益（元/股） 1.09  1.42  1.77  2.35  

P/E（倍） 36.61  26.11  20.95  15.76       
 

事件 1：公司 2020 年营收 9.24 亿元，同比增长 4.05%；归母净利润 2.11 亿元，同比

减少 4.49%，扣非归母净利润 1.89 亿元，同比减少 13.68%。基本每股收益为 1.09 元。 

事件 2：公司 2021Q1 实现营收 2.30 亿元，同比增长 30.64%；归母净利润 5190.46 万

元，同比增长 75.15%；扣非归母净利润 5010.72 万元，同比增长 77.42%；基本每股收

益 0.26 元。  

投资要点 

 业绩符合预期，订单饱满保障未来业绩增速 

2020 年公司实现营业收入 9.24 亿元，同比+4.05%；归母净利润 2.11 亿元，同比-4.49%，

疫情背景下基本符合预期。2021Q1 实现营业收入 2.30 亿元，同比+30.64%；归母净利

润 0.52 亿元，同比增长+75.15%，主要系 2020Q1 受到疫情影响，收入利润基数较低，

以及疫情后收入确认加速所致。 

公司在手订单充足，扩产能保障未来业绩增速。2020 年公司在手订单增长迅速，截止

2021Q1，公司在手订单金额超 6.95 亿元，产能供不应求趋势明显。目前，中密子公司

日机密封正在建设约 1 万平米的厂房，预计 2021 年下半年竣工，我们判断产能扩张将

加速释放公司业绩弹性。 

 毛利率水平小幅下降，经营性净现金流创历史新高 

2020 年综合毛利率 48.76%，同比-5.29pct。2021Q1 综合毛利率 50.98%，同比+4.13%。

2020 年销售净利率为 22.85%，同比-2.04pct，2021 年 Q1 销售净利率为 22.57%，同比

+5.77%。公司 2020 年期间费用率为 22.46%，同比-0.64pct，其中销售、管理（含研发）、

财 务 费 用 率 控 制 良 好 ， 分 别 为 9.08%/13.13%/0.25% ， 分 别 同 比

-1.53pct/+0.44pct/+2.46pct，保持相对稳定。公司研发投入逐年增长，2020 年公司共计

投入研发费用 0.41 亿元，研发费用率 4.46%，同比+0.23pct。 

公司 2020 年经营性净现金流 1.88 亿元，同比+53.46%，2021 年 Q1 经营性净现金流为

0.35 亿元，同比-32.33%，创历史新高。 

 石化业务短期存量下降，长期仍将受益于大炼化扩产投资 

2020 年公司石化存量业务出现下降趋势，主要原因系：（1）中石油、中石化受疫情冲

击降低密封件采购额度；（2）随着石油化工技术不断发展，密封设备检修替换周期有

所延长；（3）民营企业采购力度受制于其资金现状，具有较强的波动性。 

但根据我们的判断，存量业务的减少只是短期波动，长期来看公司仍将持续受益于大

炼化扩产投资红利。大炼化扩产投资具有高确定性，2015-2017 年是炼化项目审批高峰，

从建设期来说，2020 年本应成为炼化产能落地和建设的高峰期，但受疫情影响周期拉

长，预计 2021-2023 年扩产投资高景气度仍将延续。 

 盈利预测与投资评级：考虑到公司核电、管网等下游领域高景气及定增收购布局高

端阀门领域增厚业绩，我们预计公司 2021-2023 年归母净利润分别为 3.0（维持原值）

/3.7（维持原值）亿/4.9 亿。当前市值对应 2021-2023 年 PE 为 26/21/16X，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。 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 37.09 

一年最低/最高价 22.85/54.85 

市净率(倍) 3.76 

流通 A 股市值(百

万元) 
6814.92 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 9.87 

资产负债率(%) 15.51 

总股本(百万股) 208.19 

流通A股(百万股) 183.74  
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2021-04-11 

2、《中密控股（300470）：Q3 业

绩稳健增长，看好核电及管网放

量》2020-10-29 

3、《中密控股（300470）：Q2 业
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延续》2020-08-28  
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

 

1.   业绩符合预期，订单饱满保障未来业绩增速 

2020 年公司实现营业收入 9.24 亿元，同比+4.05%；归母净利润 2.11 亿元，同比

-4.49%，疫情背景下基本符合预期。2021Q1 实现营业收入 2.30 亿元，同比+30.64%；

归母净利润 0.52 亿元，同比增长+77.42%，主要系 2020Q1 受到疫情影响，收入利润基

数较低，以及疫情后收入确认加速所致。 

分行业来看：2020 年公司三大核心业务装备制造业、石油化工、煤化工分别实现

营业收入 4.35/2.51/0.82 亿元，分别同比+27.93%/-11.86%/-7.25%。分产品来看：公司主

要产品机械密封、干气密封及控制系统、橡塑密封、机械密封辅助系统、密封产品修复、

零配件分别实现营业收入 3.22/2.19/1.19/1.04/0.72/0.53 亿元，分别实现同比

+2.84%/-8.99%/-4.30%/+47.68%/+24.30%/+13.04%。 

 

图 1：2020 年营业收入 9.24 亿元，同比+4.05%  图 2：2020 年归母净利润 2.11 亿元，同比-4.49% 

 

 

 

数据来源：中密控股年报，东吴证券研究所  数据来源：中密控股年报，东吴证券研究所 

公司在手订单充足，扩产能保障未来业绩增速。2020 年公司在手订单增长迅速，

核电领域新签订单达 7000 万+远超预期。截止 2021Q1，公司在手订单金额超 6.95 亿元，

特别在工程设计、密封试验和密封辅助系统制造等环节，供不应求趋势明显。目前，中

密子公司日机密封正在建设约 1 万平米的厂房，预计 2021 年下半年竣工，我们判断产

能扩张将加速释放公司业绩弹性。 

2.   毛利率水平小幅下降，经营性净现金流创历史新高 

2020年综合毛利率 48.76%，同比-5.29pct。2021Q1综合毛利率 50.98%，同比+4.13%。

2020 年销售净利率为 22.85%，同比-2.04pct，2021 年 Q1 销售净利率为 22.57%，同比

+5.77%。2020 年毛利率与净利率均下降主要系：（1）疫情影响下公司密封装备存量市

场收入下降；（2）毛利率较低的装备制造业营收占比上升。 
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

图 3：毛利率与净利率水平小幅下降  图 4：公司期间费用率保持相对稳定 

 

 

 

数据来源：中密控股年报，东吴证券研究所  数据来源：中密控股年报，东吴证券研究所 

 

公司 2020 年期间费用率为 22.46%，同比-0.64pct，其中销售、管理（含研发）、财

务费用率控制良好，分别为9.08%/13.13%/0.25%，分别同比-1.53pct/+0.44pct/+2.46pct，

保持相对稳定。销售与财务费用率变动主要系新会计准则下，产品运输费用计入产品成

本，购买理财产品的收益计入投资收益所致。公司研发投入逐年增长，2020 年公司共计

投入研发费用 0.41 亿元，研发费用率 4.46%，同比+0.23pct。 

公司 2020 年经营性净现金流 1.88 亿元，同比+53.46%，2021 年 Q1 经营性净现金

流为 0.35 亿元，同比-32.33%，创历史新高。经营性现金流大幅提升主要得益于：（1）

汇票到期解汇金额较往期增加；（2）公司营运能力提升。报告期内公司存货周转天数为

185 天，同比大幅减少 35 天；应收账款周转天数 163 天，同比增加 18 天。 

 

图 5：公司研发投入持续增长，2020 年研发费用率

4.5% 
 图 6：公司经营性净现金流 1.88 亿元，创历史新高 

 

 

 

数据来源：中密控股年报，东吴证券研究所  数据来源：中密控股年报，东吴证券研究所 
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
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图 7：公司存货周转率相对稳定  图 8：公司应收账款周转率小幅下降 

 

 

 

数据来源：中密控股年报，东吴证券研究所  数据来源：中密控股年报，东吴证券研究所 

 

3.   石化业务短期存量下降，长期仍将受益于大炼化扩产投资 

2020 年公司石化存量业务出现下降趋势，主要原因系：（1）中石油、中石化受疫

情冲击降低密封件采购额度；（2）随着石油化工技术不断发展，密封设备检修替换周期

有所延长；（3）民营企业采购力度受制于其资金现状，具有较强的波动性。 

但根据我们的判断，存量业务的减少只是短期波动，长期来看公司仍将持续受益于

大炼化扩产投资红利。大炼化扩产投资具有高确定性，2015-2017 年是炼化项目审批高

峰，从建设期来说，2020 年本应成为炼化产能落地和建设的高峰期，但受疫情影响周期

拉长，预计 2021-2023 年扩产投资高景气度仍将延续。 

4.   核电+管网国产替代逐渐加速，未来市场空间广阔 

核电领域 2020 年进入快速国产化进程。随着国家能源自主可控要求提升，核电领

域要求零部件和原材料全面国产化，除了外资独家的产品，不会向外资购买，自上而下

推动下，国产化进程十分迅速。核电领域对于密封件安全性要求极高，国产合格供应商

数量有限，中密作为国产密封龙头，有望占据绝大部分核电密封市场。核电领域增量空

间广阔，根据我们的测算，一台 100 万千瓦核电机组所需密封增量价值量超 6000 万元，

所需存量维修价值约为 1700 万/年，未来市场空间广阔，核电业务有望成为未来几年公

司新的利润增长点。 

管网建设加速即将到来，未来增量空间广阔。根据我们的测算，2021-2025 年新增

管网里程有望达 10 万公里，将带来近 40 亿元新增密封市场。公司子公司新地佩尔在管

网领域市占率超 80%，预计未来仍将保持 60-80%的市占率，具备较强的竞争力，将显

著受益于国家管网建设加速。 
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5.   外延并购增厚业绩，致力于打造贯穿上下游的大密封产业集群 

近年来，公司积极进行并购整合，在业务扩展的同时成功增厚业绩。2016 年公司

并购优泰科进军橡塑密封领域，经过 5 年的整合发展，2020 年实现营业收入及净利润

1.21 亿元、0.20 亿元，2017-2020 年营业收入 CAGR 达 13.42%；2018 年收购华阳密封

进一步扩充产品线强化主业，2018 年华阳密封即扭亏为盈，实现营收及净利润 4786 万

元、1323 万元。 

2020 年，公司继续沿袭每两年并购一家公司的传统，在保证自身运营抗风险能力

的同时，通过收购与公司主营业务互补，有协同效应和经营团队易融合的目标企业，来

打造贯穿产业链上下游的密封产业集群。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，未来将与公司主业形成强协同效应，提升客户服务能

力，并进一步丰富公司产品结构。 

 

表 1：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：中密控股公告，东吴证券研究所 

 

6.   盈利预测与评级 

考虑到公司核电、管网等下游领域高景气及定增收购布局高端阀门领域增厚业绩，

我们预计公司 2021-2023 年归母净利润分别为 3.0（维持原值）/3.7（维持原值）亿/4.9

亿。当前市值对应 2021-2023 年 PE 为 26/21/16X，维持“买入”评级。 

7.   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。 
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中密控股三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E   利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 1,827  1,852  2,233  2,755    营业收入 924  1,140  1,370  1,694  

  现金 761  823  938  1,243    减:营业成本 474  520  617  748  

  应收账款 450  513  650  816       营业税金及附加 11  14  17  21  

  存货 243  349  344  473       营业费用 84  114  137  169  

  其他流动资产 373  166  302  222         管理费用 87  110  133 164  

非流动资产 468  488  489  490       财务费用 2  10  6  -18  

  长期股权投资 12  16  21  28       资产减值损失 2  3  3  4  

  固定资产 192  218  215  212    加:投资净收益 12  5  7  7  

  在建工程 20  18  21  21       其他收益 0  0  0  0  

  无形资产 122  124  118  113    营业利润 239  341  425  565  

  其他非流动资产 122  112  115  116    加:营业外净收支  6  3  3  4  

资产总计 2,295  2,340  2,722  3,245    利润总额 245  344  428  569  

流动负债 739  513  566  639    减:所得税费用 34  47  59  79  

短期借款 13  20  15  16       少数股东损益 0  0  0  1  

应付账款 111  120  154  164    归属母公司净利润 211  296  369  490  

其他流动负债 614  373  396  459    EBIT 238  337  420  559  

非流动负债 24  27  26  24    EBITDA 269  361  447  588  

长期借款 0  3  1  -0                               

其他非流动负债 24  24  24  24    重要财务与估值指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

负债合计 763  540  591  663    每股收益(元) 1.09  1.42  1.77  2.35  

少数股东权益 3  4  4  5    每股净资产(元) 7.34  8.63  10.21  12.38  

归属母公司股东权益 1,528  1,796  2,127  2,578    发行在外股份(百万股) 197  208  208  208  

负债和股东权益 2,295  2,340  2,722  3,245    ROIC(%) 13.2% 15.9% 16.8% 18.5% 

                             ROE(%) 13.8% 16.5% 17.3% 19.0% 

      毛利率(%) 48.8% 54.3% 55.0% 55.9% 

现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E   销售净利率(%) 22.8% 26.0% 26.9% 28.9% 

经营活动现金流 188  42  200  368  

 

资产负债率(%) 33.3% 23.1% 21.7% 20.4% 

投资活动现金流 -154  49  -36  -42    收入增长率(%) 4.0% 23.3% 20.2% 23.7% 

筹资活动现金流 291  -28  -50  -21    净利润增长率(%) -4.5% 40.2% 24.6% 33.0% 

现金净增加额 325  63  115  305   P/E 36.61  26.11  20.95  15.76  

折旧和摊销 30  24  27  28   P/B 5.05  4.30  3.63  3.00  

资本开支 16  25  -6  -7   EV/EBITDA 25.51  19.07  15.10  10.94  

营运资本变动 -55  -286  -194  -125        

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所  
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