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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 32.65 元

总市值/流通市值 6791/6432 百万元

52周最高价/最低价 47.27/30.11 元

近 3 个月日均成交额 47.32 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《中密控股-300470-重大事件快评：拟定增募资 6.5 亿元，内生

外延加速公司成长》 ——2020-02-25

《日机密封-300470-2019 年中报点评：业绩符合预期，产能扩张

稳步推进》 ——2019-08-27

《日机密封-300470-2018 年报暨 2019 一季报点评：需求高景气，

业绩持续高增长》 ——2019-04-29

2021年收入同比增长22.43%，归母净利润同比增长36.27%。公司2021年

实现营收11.32亿元，同比增长22.43%；归母净利润2.87亿元，同比增长

36.27%，主要系石油化工、工程机械行业增量市场需求较好，存量市场需求

恢复所致。2021年毛利率/净利率为51.83%/25.42%，同比变动+3.07/+2.58

个 pct，毛利率提升主要系增量市场竞争格局基本稳定。2021年公司销售/

管理/研发/财务费用率为 10.58%/8.23%/4.59%/-0.32%，同比变动

+1.50/-0.44/+0.13/-0.57 个pct，公司期间费用稳定。公司经营性现金流净

额2.65亿元，同比+41.10%。公司2022Q1营收2.65亿元，同比增长14.98%；

归母净利润0.62亿元，同比增长18.92%。2022年公司经营目标：营收12.43

亿元，同比增加9.81%；归母净利润3.21亿元，同比增加11.81%。

多业务板块取得突破。分业务看，装备制造业(主机厂）/石油化工/煤化工/

矿 山 机 械 营 收 为 5.59/3.34/0.98/0.51 亿 元 ， 同 比 变 动

+28.39%/+33.14%/+20.77%/+7.05%。分板块看，广义机械密封板块，公司优

势明显，国内新项目已演变为公司与约翰克兰、伊格尔博格曼两大国际龙头

的竞争，同时存量业务已基本回复到疫情前水平；橡塑密封板块，子公司优

泰科市场地位提升，高附加值产品占比提升改善板块盈利能力，同时海外业

务拓展顺利，2021年海外营收同比增幅超20%；特种泵及阀门板块，公司旋

转喷射泵业务稳步增长，国内市占率第一。子公司新地佩尔并表，新地佩尔

主要从事特种阀门业务，在油气输送领域竞争优势明显，中标多个重大项目，

已成为全球最大石油化工企业沙特阿美供应商。

核电密封国产替代加快，油气输送建设提速。核电方面，公司全年新签订单

超7000万元，创历史新高，主要包括：1）与在运核电签订备件及国产替代

订单；2）与新建机组签订核二、三级泵用机械密封订单；3）公司核主泵动、

静压轴封已通过鉴定，打破了国外垄断，目前已取得核主泵静压轴封订单。

公司核电业务进入“快车道”，将成为公司未来业绩增长的有力支撑。油气

输送领域，公司预计2022年天然气长输管线建设提速，进而带动公司干气

密封产品需求，预期油气输送领域是公司未来收入增长的重要来源。

风险提示：石化领域投资不及预期；新领域突破不及预期；行业竞争加剧。

投资建议：公司是国内机械密封龙头，研发不断取得突破，竞争力持续增强。

我们预计公司 2022-24 年归母净利润为 3.41/4.13/5.06 亿元，对应 PE

20/17/13倍，首次覆盖，给予“买入”评级。

盈利预测和财务指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E

营业收入(百万元) 924 1,132 1,314 1,552 1,865

(+/-%) 4.0% 22.4% 16.1% 18.1% 20.2%

净利润(百万元) 211 287 341 413 506

(+/-%) -4.5% 36.3% 18.7% 21.1% 22.6%

每股收益（元） 1.07 1.38 1.64 1.98 2.43

EBIT Margin 25.3% 27.3% 28.5% 28.9% 29.3%

净资产收益率（ROE） 13.8% 12.7% 13.4% 14.2% 15.1%

市盈率（PE） 30.4 23.6 19.9 16.5 13.4

EV/EBITDA 27.2 20.7 17.8 15.2 12.8

市净率（PB） 4.20 3.01 2.67 2.34 2.03

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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图1：中密控股 2021 年营收同比+22.43% 图2：中密控股 2021 年归母净利润同比+36.27%

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

图3：中密控股盈利能力有所回升 图4：中密控股期间费用率稳定

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

图5：中密控股研发费用维持高位 图6：中密控股 ROE 略有回升

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理
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表1：可比公司估值表

证券简称 投资评级 收盘价 总市值（亿元）
EPS PE

20A 21A 22E 23E 20A 21A 22E 23E

恒立液压 买入 44.15 576.32 1.73 2.06 2.08 2.31 25.57 21.40 21.22 19.14

江苏神通 买入 11.87 60.24 0.44 0.52 0.68 0.89 26.69 22.75 17.37 13.32

平均值 17.42 14.72 12.86 10.82

中密控股 买入 32.65 67.97 1.07 1.38 1.64 1.98 30.44 23.64 19.92 16.46

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理及预测 注：未评级公司系 Wind 一致预期
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附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 利润表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

现金及现金等价物 761 429 558 1008 1460 营业收入 924 1132 1314 1552 1865

应收款项 489 538 649 562 572 营业成本 474 545 627 749 908

存货净额 243 315 357 419 523 营业税金及附加 11 13 16 19 22

其他流动资产 199 233 282 282 299 销售费用 84 120 129 149 171

流动资产合计 1827 2037 2369 2795 3378 管理费用 80 93 109 124 142

固定资产 212 248 228 215 209 研发费用 41 52 57 63 75

无形资产及其他 118 158 153 147 142 财务费用 2 (4) (12) (19) (30)

投资性房地产 126 215 215 215 215 投资收益 12 18 10 13 14

长期股权投资 12 11 15 20 23

资产减值及公允价值变

动 2 6 3 4 4

资产总计 2295 2669 2980 3392 3967 其他收入 (48) (56) (57) (63) (75)

短期借款及交易性金融

负债 13 11 13 12 12 营业利润 239 332 400 485 594

应付款项 137 187 139 135 229 营业外净收支 6 (0) 0 0 0

其他流动负债 588 176 238 293 328 利润总额 245 332 400 485 594

流动负债合计 739 374 389 440 568 所得税费用 34 44 60 73 89

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 少数股东损益 0 0 (1) (1) (1)

其他长期负债 24 35 38 43 49 归属于母公司净利润 211 287 341 413 506

长期负债合计 24 35 38 43 49 现金流量表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

负债合计 763 409 427 483 617 净利润 211 287 341 413 506

少数股东权益 3 3 3 2 2 资产减值准备 4 (2) 0 (0) (0)

股东权益 1528 2256 2549 2907 3348 折旧摊销 30 40 30 31 32

负债和股东权益总计 2295 2669 2980 3392 3967 公允价值变动损失 (2) (6) (3) (4) (4)

财务费用 2 (4) (12) (19) (30)

关键财务与估值指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 营运资本变动 402 (597) (185) 79 3

每股收益 1.07 1.38 1.64 1.98 2.43 其它 (4) 3 (1) (0) (0)

每股红利 0.16 0.16 0.23 0.26 0.31 经营活动现金流 642 (276) 182 519 536

每股净资产 7.77 10.84 12.25 13.97 16.08 资本开支 0 (67) (2) (9) (16)

ROIC 17% 21% 20% 22% 28% 其它投资现金流 (135) (388) 0 0 0

ROE 14% 13% 13% 14% 15% 投资活动现金流 (147) (454) (6) (14) (18)

毛利率 49% 52% 52% 52% 51% 权益性融资 (0) 0 0 0 0

EBIT Margin 25% 27% 29% 29% 29% 负债净变化 (124) 0 0 0 0

EBITDA Margin 29% 31% 31% 31% 31% 支付股利、利息 (31) (33) (48) (55) (65)

收入增长 4% 22% 16% 18% 20% 其它融资现金流 152 464 2 (0) (0)

净利润增长率 -4% 36% 19% 21% 23% 融资活动现金流 (158) 398 (46) (55) (66)

资产负债率 33% 15% 14% 14% 16% 现金净变动 337 (332) 130 450 452

息率 0.5% 0.5% 0.7% 0.8% 1.0% 货币资金的期初余额 424 761 429 558 1008

P/E 30.4 23.6 19.9 16.5 13.4 货币资金的期末余额 761 429 558 1008 1460

P/B 4.2 3.0 2.7 2.3 2.0 企业自由现金流 0 (356) 162 483 484

EV/EBITDA 27.2 20.7 17.8 15.2 12.8 权益自由现金流 0 107 173 499 509

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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