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中密控股（300470）事件点评 

事件 

中密控股发布 2021 年中期报告。2021年中期实现营业收入 5.69 亿元，同比增

加了 33.38%；实现毛利 2.84 亿元，同比增加了 33.96%；实现营业利润 1.60 亿

元，同比增加了 52.40%。实现归属母公司净利润 1.38亿元，同比增加了 44.40%。 

点评 

❖ 公司 2021年中期业绩略高于我们预期，但机械和干气密封收入增速低于我

们预期，两块业务毛利率已有见底迹象 

公司发布 2021年中期报告。2021年中期实现营业收入 5.69亿元，同比增加了

33.38%；实现毛利 2.84亿元，同比增加了 33.96%；实现营业利润 1.60亿元，

同比增加了 52.40%。实现归属母公司净利润 1.38 亿元，同比增加了 44.40%。

实现综合毛利率 49.87%，与 2021 年第一季度相比降低了了 1.11个百分点，与

2020 全年相比提高了 1.11 个百分点，与 2020 年中期同比提高了 0.15 个百分

点，公司中期业绩基本符合我们预期。 

2021 年 4-6月，实现总营业收入 3.38 亿元，同比增加了 35.31%；毛利 1.66亿

元，同比增加了 28.68%；归属母公司净利润 0.86亿元，同比增加了 30.67%； 

实现综合毛利率 49.11%，与 2021年第一季度相比降低了了 1.76个百分点，与

2020年中期同比降低了 2.49个百分点。 

公司主营业务的增长超预期主要是因为新地佩尔纳入公司合并财务报表范围

以及机械密封辅助系统增长超预期。报告期内，机械密封、干气密封及系统以

及机械密封辅助系统收入同比实现 16.85%、14.78%和 115.24%的增长，机械密

封和干气密封及系统的收入增速低于我们的预期，也拖累了营业总收入的的增

速。而新地佩尔报告期内实现并表销售收入 3820 万元，机械密封辅助系统实

现销售收入 8200万元，同比增加了 4400万元，是中期营业总收入增长超预期

的主要原因。 

❖ 盈利预测 

公司 2021 年中期业绩表现总体基本符合我们的预期，但机械和干气密封主业

的变现低于我们预期，我们根据中期报告情况适当调整公司业绩预测。预计公

司 2021-2023 年，可实现营业收入 12.02、15.17 和 19.40 亿元，归属母公司

净利润 2.65、3.41 和 4.42 亿元，总股本 2.08 亿股，对应 EPS1.27、1.64 和

2.12元。2021年 8 月 26日，股价 45.19元，对应市值 94亿元，2021-2023年

PE约为 35、28和 21倍。 

公司产品应用行业扩张和收购资产整合相对顺利，随着密封件国产化替代渗透

率的持续提升，未来几年公司仍将维持较高成长性。我们维持公司“增持”评

级。 

❖ 风险提示：宏观经济低于预期、行业竞争加剧、产品的新领域应用推广低于

预期。 
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盈利预测与估值 
 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万) 924  1202  1517  1940  

+/-% 4% 30% 26% 28% 

归属母公司净利
润(百万) 211  265  341  442  

+/-%  -4% 26% 28% 30% 

EPS(元) 1.01  1.27  1.64  2.12  

PE 44.60  35.48  27.62  21.31  

资料来源：公司 2021年中期报告、预测截止日为 2021年 8月 27日、川财证券研究所 
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盈利预测 

 

资产负债表 利润表

会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E

流动资产 1827 1786 2172 2377 营业收入 924 1202 1517 1940

  货币资金 761 12 873 48 营业成本 474 614 768 974

  应收和预付款项 496 474 468 479 营业税金及附加 11 15 19 24

  存货 243 1125 602 1606 营业费用 84 120 152 194

  其他流动资产 327 174 230 244 管理费用 121 151 191 244

非流动资产 480 -526 -149 -1258 财务费用 2 -6 -8 -10 

  长期投资 12 12 12 12 减值损失 -12 0 0 0

  投资性房地产 0 0 0 0 公允价值变动收益 0 0 0 0

  固定资产和在建工程 212 183 154 125 投资净收益 20 0 0 0

  无形资产和开发支出 212 195 179 163 营业利润 239 308 396 513

  其他非流动资产 44 -916 -494 -1557 其他非经营损益 6 0 0 0

资产总计 2307 1260 2023 1119 利润总额 245 308 396 513

流动负债 737 3332 4003 3156 所得税 34 43 55 71

  短期借款 13 2508 3174 2191 净利润 211 265 341 442

  应付和预收款项 724 824 829 965 少数股东损益 0 0 0 0

非流动负债 40 3046 3335 3460 归属母公司净利润 211 265 341 442

  长期借款 0 0 0 0 EBITDA 249 403 503 638

  其他非流动负债 40 3046 3335 3460 EPS（元） 1.01 1.27 1.64 2.12

负债合计 777 6378 7337 6616

 少数股东权益 3 4 4 5 主要财务比率

  股本 197 197 197 197 会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E

  资本公积 341 341 341 341 成长能力

  留存收益 991 1207 1484 1843 营业收入 4.0% 30.1% 26.2% 27.8%

归属母公司股东权益 1528 1744 2021 2381 营业利润 19.4% 28.8% 28.5% 29.6%

负债和股东权益 8700 9967 11698 8393 归属于母公司净利润 -4.5% 25.7% 28.5% 29.6%

获利能力

毛利率(%) 48.8% 49.0% 49.4% 49.8%

现金流量表 净利率(%) 20.6% 21.3% 21.7% 22.0%

会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E ROE(%) 13.8% 14.7% 16.3% 17.9%

经营活动现金流 188 -764 968 -768 ROIC(%) 20.2% 46.1% 23.2% 48.8%

  税后经营利润 199 257 330 428 偿债能力

  折旧摊销 30 45 45 45 资产负债率(%) 33.3% 34.6% 34.2% 33.7%

  利息费用 4 55 70 89 带息负债比率(%) 1.77% 26.40% 25.80% 25.60%

  资产减值损失 12 -0 -0 -0 流动比率 2.47 1.76 1.74 1.75

  营运资金变动 -55 -1122 523 -1330 速动比率 4.04 1.96 0.95 0.92

  其他经营现金流 -4 0 0 0 营运能力

投资活动现金流 0 0 0 0 总资产周转率 2.47 1.70 1.79 1.80

  资本支出 0 0 0 0 应收账款周转率 0.83 0.84 0.84 0.84

  长期投资 0 0 0 0 存货周转率 0.00 0.00 0.00 0.00

  其他投资现金流 0 0 0 0 每股指标（元）

筹资活动现金流 32 90 -11 68 每股收益(最新摊薄) 1.01 1.27 1.64 2.12

  短期借款 0 50 -63 -0 每股经营现金流(最新摊薄) 0.90 -3.67 4.65 -3.69 

  长期借款 0 0 0 0 每股净资产(最新摊薄) 7.34 8.38 9.71 11.44

  股权筹资 0 0 0 0 估值比率

  支付股利 0 41 52 68 P/E 44.60 35.48 27.62 21.31

  其他筹资现金流 32 0 0 0 P/B 6.16 5.39 4.65 3.95

现金净增加额 220 -674 957 -700 EV/EBITDA 32 22 16 14

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元
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