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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 37.08 元

总市值/流通市值 7719/7249 百万元

52周最高价/最低价 47.77/29.03 元

近 3 个月日均成交额 49.90 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）-2023 年三季报点评：国际业务保持高

速增长，盈利能力有望企稳回升》 ——2023-11-03

《中密控股（300470.SZ）-2023 半年报点评：公司经营稳健，国

际业务有望保持高速增长》 ——2023-09-05

《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

2023年收入同比增长12.73%，归母净利润同比增长12.09%。公司2023年

实现营收13.69亿元，同比增长12.73%；归母净利润3.47亿元，同比增长

12.09%，整体业绩保持稳健增长。2023 年毛利率/净利率分别为

49.65%/25.34%，同比变动-1.69/-0.14个pct，毛利率承压较明显，主要系

国内新上炼油项目减少，机械密封国内增量市场竞争激烈，价格压力较大导

致。公司期间费用整体稳定。2023年公司强化回款管理，实现经营性现金流

净额3.13亿元，同比增长17.01%。2024年一季度公司实现收入3.36亿元，

同比增长17.10%，归母净利润0.83亿元，同比增长2.88%，毛利率/净利率

分别为47.98%/24.67%，同比变动-6.02/-3.40个pct，盈利能力下降主要系

2023Q1个别客户大修导致毛利率较高的存量业务占比大幅上升，2024Q1增、

存量业务占比恢复1:1，因此盈利能力回落。

机械密封稳步增长，橡塑密封需求有所恢复。机械密封板块，2023年机械密

封/干气密封收入4.30/3.77亿元，同比增长6.05%/24.63%，机械密封板块

保持稳健增长主要原因是：1）国际业务快速发展，2023年公司国际业务收

入超过1.3亿元，同比增长约86%；2）存量市场稳步增长。毛利率分别为

52.50%/53.80% ，同比下降0.26/0.75个 pct，由于国际市场、存量市场毛

利率较高，因此在增量市场价格压力较大的情况下，公司机械板块毛利率仍

维持稳定；橡塑密封板块，2023年实现收入1.41亿元，同比增长23.61%，

毛利率36.66% ，同比下降2.98个 pct，收入增长主要是矿山、盾构等行业

需求恢复所致，毛利率下降主要系原材料成本仍上涨所致。

发布股权激励彰显长期发展信心。公司发布股权激励方案，拟向234名中、

高层管理人员以及核心骨干人员授予不超过479.80万股限制性股票，约占

当前总股本2.30%，授予价格为16.65元/股。扣非归母净利润考核目标为：

以 2021-2023年三年平均值为基数，2024/2025/2026年扣非归母净利润增

长率不低于25%/35%/45%，且不低于同行业均值或对标企业75分位值。

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：考虑国内石化行业新增项目减少，机械密封行业竞争激烈，价格

压力较大，我们下调2024-2025年盈利预测并新增2026年盈利预测，预计

2024-2026 年归母净利润为 3.90/4.54/5.45 亿元（2024-2025 年原值为

4.10/14.99亿元），对应PE 20/17/14倍，维持“买入”评级。

盈利预测和财务指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 1,215 1,369 1,545 1,776 2,060

(+/-%) 7.3% 12.7% 12.8% 14.9% 16.0%

净利润(百万元) 309 347 390 454 545

(+/-%) 7.6% 12.1% 12.4% 16.4% 20.0%

每股收益（元） 1.49 1.67 1.87 2.18 2.62

EBIT Margin 28.0% 26.8% 27.2% 27.6% 28.4%

净资产收益率（ROE） 13.0% 13.6% 13.8% 14.6% 15.9%

市盈率（PE） 24.6 21.9 19.5 16.8 14.0

EV/EBITDA 20.7 19.7 17.9 14.6 12.7

市净率（PB） 3.19 2.98 2.70 2.45 2.22

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 2023 营收同比+12.73% 图2：中密控股 2023 归母净利润+12.09%

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（20240513）

证券简称 投资评级
总市值

（亿元）
收盘价

EPS PE

2022A 2023A 2024E 2024E 2022A 2023A 2024E 2024E

恒立液压 买入 731.82 54.58 1.75 1.96 2.31 2.78 31.19 27.85 23.63 19.63

江苏神通 未评级 66.54 13.11 0.45 0.53 0.68 0.85 29.13 24.74 19.28 15.42

平均值 30.16 26.29 21.45 17.53

中密控股 买入 76.09 36.55 1.49 1.67 1.87 2.18 24.60 21.95 19.52 16.77

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） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 利润表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

现金及现金等价物 251 223 301 321 794 营业收入 1215 1369 1545 1776 2060

应收款项 615 629 742 613 601 营业成本 591 689 767 873 1000

存货净额 328 413 447 508 590 营业税金及附加 14 13 17 19 21

其他流动资产 208 217 276 248 245 销售费用 115 134 145 167 194

流动资产合计 2133 2265 2548 2471 3011 管理费用 93 91 117 135 154

固定资产 269 364 375 394 416 研发费用 61 75 80 92 107

无形资产及其他 147 138 134 129 125 财务费用 (6) (3) (1) (2) (13)

投资性房地产 221 251 251 251 251 投资收益 18 24 20 20 21

长期股权投资 10 12 13 13 14

资产减值及公允价值变

动 12 6 8 9 8

资产总计 2781 3030 3320 3258 3816 其他收入 (82) (74) (80) (92) (107)

短期借款及交易性金融

负债 12 15 251 13 14 营业利润 356 400 448 522 627

应付款项 191 278 214 200 306 营业外净收支 (1) 1 0 0 0

其他流动负债 162 159 11 (76) 55 利润总额 355 401 448 522 627

流动负债合计 365 452 476 138 374 所得税费用 46 54 59 69 84

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 25 21 20 16 12 归属于母公司净利润 309 347 390 454 545

长期负债合计 25 21 20 16 12 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 390 474 496 153 387 净利润 309 347 390 454 545

少数股东权益 4 4 4 3 3 资产减值准备 13 (14) 5 1 1

股东权益 2387 2552 2820 3102 3426 折旧摊销 45 44 34 39 42

负债和股东权益总计 2781 3030 3320 3258 3816 公允价值变动损失 (12) (6) (8) (9) (8)

财务费用 (6) (3) (1) (2) (13)

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 (79) (72) (414) (8) 167

每股收益 1.49 1.67 1.87 2.18 2.62 其它 (13) 14 (5) (2) (1)

每股红利 0.44 0.87 0.58 0.83 1.06 经营活动现金流 264 313 1 476 746

每股净资产 11.46 12.26 13.55 14.90 16.46 资本开支 0 (118) (37) (47) (52)

ROIC 21% 23% 22% 22% 28% 其它投资现金流 (207) (51) 0 0 0

ROE 13% 14% 14% 15% 16% 投资活动现金流 (206) (171) (37) (47) (53)

毛利率 51% 50% 50% 51% 51% 权益性融资 1 0 0 0 0

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

EBITDA Margin 32% 30% 29% 30% 30% 支付股利、利息 (92) (182) (122) (172) (221)

收入增长 7% 13% 13% 15% 16% 其它融资现金流 (51) 194 235 (237) 0

净利润增长率 8% 12% 12% 16% 20% 融资活动现金流 (235) (170) 114 (409) (220)

资产负债率 14% 16% 15% 5% 10% 现金净变动 (177) (28) 78 20 473

息率 1.2% 2.4% 1.6% 2.3% 2.9% 货币资金的期初余额 429 251 223 301 321

P/E 24.6 21.9 19.5 16.8 14.0 货币资金的期末余额 251 223 301 321 794

P/B 3.2 3.0 2.7 2.5 2.2 企业自由现金流 0 171 (53) 410 664

EV/EBITDA 20.7 19.7 17.9 14.6 12.7 权益自由现金流 0 365 183 175 676

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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