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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 39.13 元

总市值/流通市值 8146/7760 百万元

52周最高价/最低价 47.77/34.43 元

近 3 个月日均成交额 41.53 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.SZ）-2022 年报&2023 一季报点评：公司经

营稳健，核电、国际业务支撑未来增长》 ——2023-05-03

《中密控股（300470.SZ）-2022 半年报点评：增量业务短期承压，

存量业务支撑业绩同比增长 8.97%》 ——2022-08-28

《中密控股（300470.SZ）-2021 年报&2022 一季报点评：公司经

营稳健，核电+油气输送支撑未来业绩增长》 ——2022-04-28

2023年上半年收入同比增长6.94%，归母净利润同比增长6.92%。公司2023

年上半年实现营收6.13亿元，同比增长6.94%；归母净利润1.61亿元，同

比增长6.92%，扣非归母净利润1.42亿元，同比增长2.58%。单季度来看，

2023年第二季度实现营收3.26亿元，同比增长5.61%；归母净利润0.81亿

元，同比下降9.46%，扣非归母净利润0.70亿元，同比下降15.77%。2023

年上半年公司毛利率/净利率分别为51.19%/26.31%，同比变动-1.59/0.01

个pct；2023年第二季度公司毛利率/净利率分别为51.19%/26.31%，同比变

动-7.01/-4.12个pct，盈利能力略有下降主要系：1）周期较长的国际业务

订单增加导致干气密封交付量下降；2）天然气管线、特种阀门竞争激烈导

致相关产品毛利率下降；3）进口原材料涨价导致橡胶产品毛利率下降。费

用 端 ， 2023H1 销 售 / 管 理 / 研 发 / 财 务 费 用 率 分 别 为

9.46%/7.76%/5.84%/-0.13%，同比变动-0.08/-0.48/1.13/0.32个 pct。

国际业务、核电业务有望支撑公司未来持续增长。分产品看，机械密封/干

气密封及控制系统/橡塑密封营收分别为 2.15/1.53/0.68亿元，同比变动

+12.59%/+7.18%/+32.28%，毛利率分别为54.52%/55.11%/36.85%,同比变动

4.02/-1.29/-6.41个pct。机械密封板块，石油化工领域大型新上项目数量

有所下降，主要以化工项目为主，周期较长的国际业务订单较多导致干气密

封交付量有所下降，天然气管网上半年竞争激烈，导致毛利较低，增量业务

及国产化来动2023上半年存量业务的增长；橡塑密封板块，受益矿山、盾

构行业的需求恢复，子公司优泰科2023年上半年实现营收0.69亿元，同比

+30.53%，净利润0.10亿元，同比+38.75%；阀门板块，子公司新地佩尔上

半年实现营收 0.41 亿元，同比增长 3.75%，净利润 0.03 亿元，同比下降

56.61%，主要系上半年市场需求不够旺盛导致市场竞争加剧，毛利率有所下

降所致，公司预计下半年的收入与毛利率有所恢复。核电业务方面，公司首

个核主泵静压轴封完成第一个商运服役周期，指标合格，已取得多个新的核

主泵密封、二三级泵密封订单。国际业务方面，公司新签订单远超去年同期，

营收近5000万元，与多个海外终端客户、主机厂首次建立合作，预期未来

数年公司国际业务将保持高速增长。

风险提示：石化领域投资不及预期；国际业务突破不及预期；行业竞争加剧。

投资建议：考虑到整体宏观经济及公司国际业务订单周期较长，我们小幅下

调 2023-25 年归母净利润至 3.61/4.39/5.25 亿元（ 23/24 前值为

3.68/4.44/5.32），对应PE 22/19/15倍，维持“买入”评级。

盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 1,132 1,215 1,383 1,620 1,913

(+/-%) 22.4% 7.3% 13.8% 17.2% 18.1%

净利润(百万元) 287 309 361 439 525

(+/-%) 36.3% 7.6% 16.9% 21.4% 19.7%

每股收益（元） 1.38 1.49 1.74 2.11 2.52

EBIT Margin 27.3% 28.0% 27.9% 28.8% 29.0%

净资产收益率（ROE） 12.7% 13.0% 13.5% 14.5% 15.3%

市盈率（PE） 28.3 26.3 22.5 18.6 15.5

EV/EBITDA 24.5 22.1 20.7 16.7 14.6

市净率（PB） 3.61 3.41 3.04 2.69 2.37

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 2023H1 营收同比+6.94% 图2：中密控股 2023H1 归母净利润+6.92%

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：中密控股盈利能力较为稳定 图4：中密控股期间费用稳定

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 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
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表1：可比公司估值表

证券简称 投资评级
总市值

（亿元）
收盘价

EPS PE

21A 22A 23E 24E 21A 22A 23E 24E

恒立液压 买入 899.69 67.10 2.06 1.75 1.96 2.31 32.57 38.34 34.23 29.05

江苏神通 未评级 54.76 10.79 0.45 0.61 0.63 0.82 23.98 17.69 17.15 13.22

平均值 28.28 28.02 25.69 21.13

中密控股 买入 81.46 39.13 1.38 1.49 1.74 2.11 28.34 26.34 22.54 18.57

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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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

现金及现金等价物 429 251 480 615 1155 营业收入 1132 1215 1383 1620 1913

应收款项 538 615 696 580 610 营业成本 545 591 664 765 901

存货净额 315 328 368 434 508 营业税金及附加 13 14 16 18 22

其他流动资产 233 208 273 262 262 销售费用 120 115 130 152 180

流动资产合计 2037 2133 2549 2622 3265 管理费用 93 93 112 131 153

固定资产 248 269 263 270 283 研发费用 52 61 73 86 101

无形资产及其他 158 147 142 137 132 财务费用 (4) (6) (7) (12) (22)

投资性房地产 215 221 221 221 221 投资收益 18 18 16 17 17

长期股权投资 11 10 14 15 16

资产减值及公允价值变

动 6 12 7 8 9

资产总计 2669 2781 3189 3265 3917 其他收入 (56) (82) (73) (86) (101)

短期借款及交易性金融

负债 11 12 80 12 12 营业利润 332 356 416 504 603

应付款项 187 191 160 151 231 营业外净收支 (0) (1) 0 0 0

其他流动负债 176 162 239 41 211 利润总额 332 355 416 504 603

流动负债合计 374 365 479 204 454 所得税费用 44 46 55 66 79

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 35 25 25 26 23 归属于母公司净利润 287 309 361 439 525

长期负债合计 35 25 25 26 23 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 409 390 505 230 477 净利润 287 309 361 439 525

少数股东权益 3 4 3 3 2 资产减值准备 (2) 13 4 1 1

股东权益 2256 2387 2681 3032 3438 折旧摊销 40 45 32 34 36

负债和股东权益总计 2669 2781 3189 3265 3917 公允价值变动损失 (6) (12) (7) (8) (9)

财务费用 (4) (6) (7) (12) (22)

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 (597) (79) (136) (144) 144

每股收益 1.38 1.49 1.74 2.11 2.52 其它 3 (13) (4) (1) (1)

每股红利 0.16 0.44 0.32 0.42 0.57 经营活动现金流 (276) 264 250 321 696

每股净资产 10.84 11.46 12.88 14.57 16.51 资本开支 0 (76) (18) (29) (36)

ROIC 21% 21% 22% 24% 29% 其它投资现金流 (388) (207) 0 0 0

ROE 13% 13% 13% 14% 15% 投资活动现金流 (388) (283) (22) (29) (37)

毛利率 52% 51% 52% 53% 53% 权益性融资 (0) 0 0 0 0

EBIT Margin 27% 28% 28% 29% 29% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 31% 32% 30% 31% 31% 支付股利、利息 (33) (92) (67) (87) (120)

收入增长 22% 7% 14% 17% 18% 其它融资现金流 397 26 68 (69) 0

净利润增长率 36% 8% 17% 21% 20% 融资活动现金流 332 (159) 1 (156) (119)

资产负债率 15% 14% 16% 7% 12% 现金净变动 (332) (177) 229 135 539

息率 0.4% 1.1% 0.8% 1.1% 1.5% 货币资金的期初余额 761 429 251 480 615

P/E 28.3 26.3 22.5 18.6 15.5 货币资金的期末余额 429 251 480 615 1155

P/B 3.6 3.4 3.0 2.7 2.4 企业自由现金流 0 187 212 267 626

EV/EBITDA 24.5 22.1 20.7 16.7 14.6 权益自由现金流 0 213 286 209 645

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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