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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 32.16 元

总市值/流通市值 6695/6209 百万元

52周最高价/最低价 41.59/28.70 元

近 3 个月日均成交额 27.80 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 年报及 2024 一季报点评：业绩

稳健增长，发布股权激励彰显发展信心》 ——2024-05-15

《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

2024上半年营收同比增长18.08%，归母净利润同比增长7.64%。公司2024

上半年营收7.24亿元，同比增长18.08%；归母净利润1.73亿元，同比增长

7.64%，业绩增长主要系装备制造业（增量业务）增长所致。毛利率/净利率

分别为47.14%/23.98%，同比变动-4.05/-2.33pct，毛利率下降主要系毛利

率较低的增量业务占比上升，毛利率较高的存量业务占比下降所致。公司财

务费用率增加1.21个 pct，主要是汇兑损失所致。单季度看，2024Q2营收

入3.87亿元，同比增长18.94%，归母净利润0.91亿元，同比增长12.41%。

存量业务大幅增长，增量业务略有下降。2024上半年，公司增量业务营收

3.25亿元，同比增长50.23%，主要系：1）国际增量业务快速增长；2）石

化行业先进产能持续替代老旧产能。2024年上半年存量业务营收下降，主要

原因是下游行业需求较低迷、用户装置效益有所下降导致装置开工率下降、

用户压缩开支。但公司存量业务来源为增量业务转化且石化机械密封需定期

维护，目前公司增量业务在手订单饱满，预计未来存量业务保持稳健增长。

国际业务快速发展，特种阀门市场拓展初见成效。国际业务方面，公司2024

年上半年国际业收入约8000万元，呈现快速增长，增长主要原因：1）公司

紧跟国家“一带一路”倡议大力开拓国际市场；2）公司逐步搭建海外本土

团队，增加海外服务布点，国际业务服务能力持续提升。特种阀门方面，2024

年上半年营收0.56亿，同比增长37.27%，主要系子公司新地佩尔市场拓展

成果较好，在水工、石化领域签订多个大项目订单。

并购项目取得重大进展，中期分红加强股东回报。公司收购KS GmbH 100%

股权及 Alfred Krüger e.K.的部分资产项目取得重大进展，2024年 7月初

完成了该项目第一步交割工作，目前公司通过ZM Investment GmbH持有KS

GmbH 70%股权，公司持续推进整合工作。2024年上半年拟每10股派发现金

红利5元，预计分红1.02亿元，公司通过中期分红加强股东回报。

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，我们

下 调 2024-2026 年 盈 利 预 测 ， 预 计 2024-2026 年 归 母 净 利 润 为

3.80/4.36/5.01亿元（原值为3.90/4.54/5.45亿元），对应PE 17/15/13

倍，维持“优于大市”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 1,503 1,694 1,912

(+/-%) 7.3% 12.7% 9.7% 12.8% 12.8%

净利润(百万元) 309 347 380 436 501

(+/-%) 7.6% 12.1% 9.6% 14.7% 15.0%

每股收益（元） 1.49 1.67 1.83 2.09 2.41

EBIT Margin 28.0% 26.8% 27.1% 27.7% 27.9%

净资产收益率（ROE） 13.0% 13.6% 13.5% 14.1% 14.8%

市盈率（PE） 21.3 19.0 17.4 15.1 13.2

EV/EBITDA 18.1 17.2 16.0 13.3 12.1

市净率（PB） 2.76 2.58 2.34 2.14 1.95

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 2024H1 营收同比+18.08% 图2：中密控股 2024H1 归母净利润+7.64%

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 图4：中密控股期间费用

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 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（20240910）

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 优于大市 676.58 50.46 1.75 1.86 1.99 2.34 28.88 27.08 25.31 21.57

江苏神通 优于大市 50.30 9.91 0.45 0.53 0.62 0.75 22.10 18.71 15.89 13.21

平均值 25.49 22.89 20.60 17.39

中密控股 优于大市 65.95 31.68 1.49 1.67 1.83 2.09 21.32 19.02 17.36 15.14

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 251 223 301 354 820 营业收入 1215 1369 1503 1694 1912

应收款项 615 629 722 585 557 营业成本 591 689 765 852 957

存货净额 328 413 446 495 564 营业税金及附加 14 13 16 18 20

其他流动资产 208 217 268 236 227 销售费用 115 134 135 156 176

流动资产合计 2133 2265 2519 2452 2950 管理费用 93 91 103 116 130

固定资产 269 364 375 394 416 研发费用 61 75 75 85 96

无形资产及其他 147 138 134 129 125 财务费用 (6) (3) (1) (3) (14)

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 3290 3239 3755 其他收入 (82) (74) (75) (85) (96)

短期借款及交易性金融

负债 12 15 229 13 14 营业利润 356 400 437 501 577

应付款项 191 278 214 195 292 营业外净收支 (1) 1 0 0 0

其他流动负债 162 159 10 (73) 51 利润总额 355 401 437 501 577

流动负债合计 365 452 453 136 357 所得税费用 46 54 58 66 77

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 309 347 380 436 501

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 390 474 473 151 369 净利润 309 347 380 436 501

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 2814 3084 3382 折旧摊销 45 44 34 39 42

负债和股东权益总计 2781 3030 3290 3239 3755 公允价值变动损失 (12) (6) (8) (9) (8)

财务费用 (6) (3) (1) (3) (14)

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 (79) (72) (385) 14 186

每股收益 1.49 1.67 1.83 2.09 2.41 其它 (13) 14 (5) (2) (1)

每股红利 0.44 0.87 0.57 0.79 0.98 经营活动现金流 264 313 20 480 722

每股净资产 11.46 12.26 13.52 14.82 16.25 资本开支 0 (118) (37) (47) (52)

ROIC 21% 23% 21% 22% 26% 其它投资现金流 (207) (51) 0 0 0

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

毛利率 51% 50% 49% 50% 50% 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) (119) (165) (203)

收入增长 7% 13% 10% 13% 13% 其它融资现金流 (51) 194 213 (215) 0

净利润增长率 8% 12% 10% 15% 15% 融资活动现金流 (235) (170) 95 (380) (203)

资产负债率 14% 16% 14% 5% 10% 现金净变动 (177) (28) 78 53 466

息率 1.4% 2.8% 1.8% 2.5% 3.1% 货币资金的期初余额 429 251 223 301 354

P/E 21.3 19.0 17.4 15.1 13.2 货币资金的期末余额 251 223 301 354 820

P/B 2.8 2.6 2.3 2.1 1.9 企业自由现金流 0 171 (34) 414 640

EV/EBITDA 18.1 17.2 16.0 13.3 12.1 权益自由现金流 0 365 180 201 652

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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