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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 08 月 27 日 

[Table_Title] 产能扩充确保订单消化，各业务板块稳步推进 

——中密控股 2021 年半年报点评 
 

[Table_Summary] 事件： 
公司发布 2021 年半年报，报告期实现营业收入 5.69 亿元，同比增长 33.38%；
实现归母净利润 1.38 亿元，同比增长 44.44%。  
报告要点： 
 下游行业回暖，增量、存量市场业务均实现增长 
公司 2021H1 增量市场业务（装备制造业）实现营业收入 2.77 亿元，同比增长
46.56%，毛利率为 34.5%，同比增长 6.47pcts，增量市场业务表现优异，公司
下游石油化工及工程机械行业保持了较高的固定资产投资力度，新建项目较多
带来增量市场规模扩张。公司 2021H1 存量市场业务中，石油化工行业实现收
入 1.48 亿元，同比增长 29.37%，毛利率为 66.53%，同比下滑 2.57pcts；煤
化工行业实现营业收入 0.46 亿元，同比增长 2.49%，毛利率为 70.21%，同比
下降 0.26pcts；其他行业实现营业收入 0.73 亿元，同比增长 33.21%，毛利率
为 62.67%，同比下降 8.55pcts，存量市场需求恢复至疫情前的旺盛状态，公司
除煤化工行业外均实现较高增长。 
 二季度业绩高增长，现金流环比显著改善 
2021Q2 公司实现营业收入 3.38 亿元，同比增长 35.31%，环比增长 46.96%；
实现归母净利润 0.86 亿元，同比增长 30.67%，环比增长 65.38%。2021Q2 公
司毛利率为 49.12%，同比下降 2.62pcts，环比下降 1.86pcts，我们认为主要是
公司仍保持了增量市场业务收入占比较高的收入结构，对整体毛利率带来一定
影响。2021Q2 公司净利率为 25.58%，同比下降 0.9pcts，环比上升 3.01%。
净利率环比改善部分受益于期间费用率下降，2021Q2 期间费用率（不含研发
费用）为 15.98%，同比下降 0.42pcts，环比下降 2.72pcts。同时公司 2021Q2
现金流环比显著改善，经营性净现金流量为 0.6 亿元，同比减少 14.29%，环比
提升 71.43%。 
 在手订单保持高增长，新增扩产确保订单消化 
公司报告期在手订单高速增长，在多个重大新项目上取得大量订单，增量业务
保持了良好发展态势。与此同时由于工程设计环节任务量持续增加，产能出现
一定瓶颈，公司在报告期内新增扩产计划，准备在子公司华阳密封和日机密封
购置加工设备，预计分别在 2022 年初、年中投产，计划新增产能满足 1.5 亿元
销售收入；子公司日机密封正在建设的约 1 万平米厂房将在下半年竣工。优泰
科和新地佩尔的扩产计划进展顺利，将分别通过新增产品生产线、更新生产制
造设备方式扩大产能，提高生产效率。 
 各项业务板块稳步推进，新地佩尔表现优异 
报告期内公司各业务板块稳步推进，在石化领域综合优势遥遥领先国内同行企
业，在新增配套市场竞争中势头强劲；在油气输送领域公司新签国家管网管线
压缩机及系统共计 42 套，新地佩尔也保持了再油气输送领域强大竞争优势，
在国家管网、中石油、中石化均有关键项目中标，报告期内实现并表销售收入
0.38 亿元，净利润 0.11 亿元；核电领域的市场开拓与研发工作进展顺利，公司
研发数十年的核主泵动压、静压轴封都已顺利通过鉴定，成功打破了国外对核
主泵密封的垄断，核电业务的发展已经进入了“快车道”；橡塑密封业务保持良
性发展，子公司优泰科上半年实现收入 0.63 亿元，同比增长 7.76%，实现净利
润 0.13 亿元，同比增长 51.64%。 
 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
33/27/22X，考虑公司在手订单饱满，产能扩充后有望加速订单转化收入，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 2019A 2020A 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% 12.4% 13.4% 13.9% 

每股收益(元) 1.06 1.01 1.36 1.68 2.01 

市盈率(P/E) 42.60 44.60 33.24 26.88 22.45 

资料来源：Wind,国元证券研究所 
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[Table_TargetPrice]   

   
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 53.04 / 34.5 

A 股流通股（百万股）： 195.24 

A 股总股本（百万股）： 208.17 

流通市值（百万元）： 8822.76 

总市值（百万元）： 9407.26 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind  
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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 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 1288.24 1827.01 2529.09 2803.25 3179.31  营业收入 888.34 924.31 1153.39 1357.39 1575.23 

  现金 423.60 760.89 987.93 1162.64 1390.99  营业成本 408.16 473.63 581.90 686.84 796.08 

  应收账款 384.84 450.34 467.12 525.31 595.44  营业税金及附加 12.14 11.43 15.17 17.73 20.25 

  其他应收款 4.33 4.70 6.21 6.95 8.20  营业费用 94.29 83.92 132.64 153.39 174.85 

  预付账款 7.18 7.28 11.11 11.91 13.75  管理费用 75.17 80.10 103.80 108.59 118.14 

  存货 242.72 242.78 365.94 397.40 456.34  研发费用 37.57 41.27 40.00 45.00 50.00 

  其他流动资产 225.57 361.03 690.78 699.03 714.60  财务费用 -1.86 2.33 -35.19 -43.51 -51.85 

非流动资产 456.17 468.06 533.30 599.30 657.35  资产减值损失 -2.58 -1.55 -1.89 -1.78 -1.81 

  长期投资 0.00 11.83 5.92 6.90 7.39  公允价值变动收益 0.00 0.05 0.10 0.07 0.07 

  固定资产 202.93 192.36 242.23 293.71 343.61  投资净收益 0.00 12.14 5.30 6.69 7.14 

  无形资产 122.58 118.34 119.00 110.25 103.50  营业利润 255.13 239.12 326.55 403.71 483.46 

  其他非流动资产 130.67 145.53 166.15 188.44 202.85  营业外收入 2.33 5.94 2.98 3.75 4.23 

资产总计 1744.41 2295.07 3062.39 3402.54 3836.66  营业外支出 0.44 0.07 0.28 0.26 0.20 

流动负债 258.99 739.26 756.25 766.79 802.26  利润总额 257.02 245.00 329.25 407.20 487.48 

  短期借款 12.76 13.49 13.49 13.49 13.49  所得税 35.93 33.82 45.93 56.80 68.00 

  应付账款 87.05 111.29 151.56 162.26 194.15  净利润 221.09 211.18 283.32 350.40 419.48 

  其他流动负债 159.18 614.48 591.20 591.05 594.62  少数股东损益 0.24 0.24 0.32 0.40 0.47 

非流动负债 148.28 24.17 24.10 24.14 24.14  归属母公司净利润 220.85 210.94 283.00 350.00 419.00 

  长期借款 123.96 0.00 0.00 0.00 0.00  EBITDA 281.81 271.91 319.57 395.85 474.94 

  其他非流动负债 24.33 24.17 24.10 24.14 24.14  EPS（元） 1.12 1.07 1.36 1.68 2.01 

负债合计 407.28 763.43 780.35 790.93 826.40        

 少数股东权益 3.03 3.28 3.60 4.00 4.47 
 主要财务比率      

  股本 196.75 196.69 208.19 208.19 208.19  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

  资本公积 384.07 401.33 835.59 835.59 835.59  成长能力      

  留存收益 815.65 991.18 1234.84 1564.02 1962.21  营业收入 0.26 0.04 0.25 0.18 0.16 

归属母公司股东权益 1334.10 1528.36 2278.44 2607.62 3005.79  营业利润 0.28 -0.06 0.37 0.24 0.20 

负债和股东权益 1744.41 2295.07 3062.39 3402.54 3836.66  归属母公司净利润 0.30 -0.04 0.34 0.24 0.20 

       获利能力      

现金流量表    单位: 百万元  
毛利率 0.54 0.49 0.50 0.49 0.49 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 
 

净利率 0.25 0.23 0.25 0.26 0.27 

经营活动现金流 122.40 187.84 133.23 246.41 292.19  ROE 0.17 0.14 0.12 0.13 0.14 

  净利润 221.09 211.18 283.32 350.40 419.48  ROIC 0.21 0.33 0.30 0.31 0.32 

  折旧摊销 28.54 30.46 28.21 35.66 43.34  偿债能力      

  财务费用 -1.86 2.33 -35.19 -43.51 -51.85  资产负债率 0.23 0.33 0.25 0.23 0.22 

  投资损失 0.00 -12.14 -5.30 -6.69 -7.14  净负债比率 0.34 0.02 0.02 0.02 0.02 

营运资金变动 -145.69 -54.75 -144.18 -96.96 -122.11  流动比率 4.97 2.47 3.34 3.66 3.96 

  其他经营现金流 20.33 10.77 6.37 7.52 10.47  速动比率 4.01 2.13 2.85 3.12 3.38 

投资活动现金流 -2.32 -153.95 -408.48 -94.37 -94.87  营运能力      

  资本支出 10.67 16.37 100.00 100.00 100.00  总资产周转率 0.54 0.46 0.43 0.42 0.44 

  长期投资 4.90 135.00 -5.92 0.99 0.49  应收账款周转率 2.23 1.98 2.26 2.46 2.53 

  其他投资现金流 13.25 -2.57 -314.39 6.62 5.62  应付账款周转率 4.15 4.78 4.43 4.38 4.47 

筹资活动现金流 4.09 291.27 502.29 22.68 31.03  每股指标（元）      

  短期借款 -21.18 0.72 0.00 0.00 0.00  每股收益(最新摊薄) 1.06 1.01 1.36 1.68 2.01 

  长期借款 -0.50 -123.96 0.00 0.00 0.00  每股经营现金流(最新摊薄) 0.59 0.90 0.64 1.18 1.40 

  普通股增加 4.72 -0.05 11.49 0.00 0.00  每股净资产(最新摊薄) 6.41 7.34 10.94 12.53 14.44 

  资本公积增加 73.51 17.26 434.26 0.00 0.00  估值比率      

  其他筹资现金流 -52.46 397.30 56.53 22.68 31.03  P/E 42.60 44.60 33.24 26.88 22.45 

现金净增加额 124.39 324.72 227.04 174.72 228.35  P/B 7.05 6.16 4.13 3.61 3.13 

       EV/EBITDA 30.20 31.30 26.63 21.50 17.92 



    

      

 

 


