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业绩增长符合预期，内生外延双轮驱动成长 
—中密控股（300470.SZ）公司事件点评报告 
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基本数据 2025-04-18 

当前股价（元） 34.93 

总市值（亿元） 73 

总股本（百万股） 208 

流通股本（百万股） 197 

52周价格范围（元） 28.81-41.8 

日均成交额（百万元） 106.0 

 

市场表现 

 

资料来源：Wind，华鑫证券研究 
 

相关研究  
1、《中密控股（300470）：业绩稳

步增长，股权激励彰显信心》2024-

04-27  
   
 

 中密控股 4 月 14 日发布 2024 年年度报告:2024 年实现营业

收入 15.67 亿元（同比增加 14.40%），归母净利润 3.92 亿

元 (同比增加 13.21%)，扣非归母净利润 3.66 亿元(同比增

加 16.45%)。 
 

投资要点 

▌业绩稳健增长，费用管控与分红彰显经营韧性 

2024 年中密控股实现营收 15.67 亿元，同比增长 14.40%；归

母净利润 3.92 亿元（同比+13.21%），扣非归母净利润 3.66

亿元（同比+16.45%），完成年初制定的经营目标。分业务

看，公司机械密封板块毛利率保持稳定，橡塑密封及特种阀

门板块毛利率同比提升，各业务板块的收入与净利润均实现

增长，印证公司多领域市场拓展成效显著。单季度来看，24

年 Q4 归母净利润同比增速达 23.42%，彰显经营韧性。尽管

因石化行业需求疲软，全年毛利率同比下滑 1.31pct 至

48.34%，但公司通过精细化费用管控，期间费用率同比下降

1.49pct 至 20.24%。现金流方面，经营活动现金流净额同比

增长 3.03%至 3.22 亿元，体现收入质量稳健；分红政策延续

高比例，2024 年拟每 10 股派 5 元（含税），2023 年与 2024

年 H1 现金分红总额达 2.03 亿元，上市以来累计分红率超

30%，凸显与股东共享发展成果的决心。  

▌收并购整合+国际化提速，构筑第二增长曲线 

报告期内，公司通过收并购与海外开拓实现战略突破：1）公

司已多次通过外延并购实现业绩增长，并展现了出色的整合

能力，完成了对优泰科、华阳密封和新地佩尔的一系列深度

整合工作，优泰科和新地佩尔分别实现净利润 2990 万元（同

比+58.67%）和 2817.6 万元（同比+108.3%），协同效应持续

释放；2025 年 2 月底公司通过德国子公司 ZM GmbH 完成对 KS 

GmbH100%股权收购，进一步强化橡塑密封上游整合能力。2）

国际业务增长势头依然明显，海外收入同比大增 50%至 2 亿

元，成功切入阿布扎比 ADNOC、阿尔及利亚压缩机等高端项

目，并斩获 20Mpa 超高压干气密封首单，技术实力获国际认

可。公司同步搭建海外本土团队及服务体系，报告期内公司

完成了越南北江氮肥厂大修等服务工作，国际业务闭环管理

初成，未来在“一带一路”沿线市场有望持续放量，成为业
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绩增长重要引擎。 

▌技术突围与产能释放共振，锚定国产替代主线加

速成长 

2024 年公司以 7577 万元研发投入持续攻坚核心技术，成功
实现钻石涂层密封小批量生产（极端工况应用突破），攻克
“超高速干气密封”等国家级课题，全年斩获 19 项专利（含
7 项发明专利），技术储备深度构筑竞争壁垒。产能端多维
度升级：日机密封厂区三年扩产计划稳步推进，  FMS 于 
2025 年 Q1 通过验收并开始试生产，橡塑密封车削产线全面
投产叠加 PLM/WMS 系统赋能提升生产效率与管理效率，产能

弹性持续释放。通过股权激励绑定 227 名核心骨干，授予
460.3 万股，形成“技术迭代-产能扩张-人才储备”战略闭
环，在高端密封市场对外资品牌的替代攻势及增量市场抢占
中占据先发优势。 

▌盈利预测 

预测公司 2025-2027 年收入分别为 17.61、20.15、22.39 亿
元，EPS 分别为 2.16、2.50、2.74 元，当前股价对应 PE 分
别为 16.2、14.0、12.8 倍。公司作为国内机械密封行业龙头
企业，在石油化工、煤化工、油气输送、核电等领域具有较
明显的领先优势，以“内生增长+外延并购+技术攻坚”三轮

驱动，在高端密封赛道构建全方位竞争壁垒，业绩有望持续
增长，维持 “买入”投资评级。 

 

▌风险提示 

行业竞争加剧；新产品研发不及预期；下游项目建设进度不
及预期；海外拓展不及预期；并购整合不及预期。 

  
预测指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

主营收入（百万元） 1,567 1,761 2,015 2,239 

增长率（%） 14.4% 12.4% 14.4% 11.1% 

归母净利润（百万元） 392 450 519 569 

增长率（%） 13.2% 14.6% 15.5% 9.5% 

摊薄每股收益（元） 1.89 2.16 2.50 2.74 

ROE（%） 14.6% 14.3% 14.2% 13.5% 
 

资料来源：Wind，华鑫证券研究 
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公司盈利预测（百万元） 
 
资产负债表 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产: 

现金及现金等价物 394 751 1,140 1,602 

应收款 654 724 812 889 

存货 465 519 595 652 

其他流动资产 829 877 938 993 

流动资产合计 2,343 2,871 3,485 4,136 

非流动资产: 

金融类资产 449 449 449 449 

固定资产 362 358 337 315 

在建工程 107 75 60 48 

无形资产 141 134 127 120 

长期股权投资 31 31 31 31 

其他非流动资产 243 243 243 243 

非流动资产合计 884 840 798 757 

资产总计 3,227 3,711 4,282 4,893 

流动负债: 

短期借款 0 0 0 0 

应付账款、票据 247 271 305 329 

其他流动负债 197 197 197 197 

流动负债合计 510 544 595 636 

非流动负债: 

长期借款 0 0 0 0 

其他非流动负债 29 29 29 29 

非流动负债合计 29 29 29 29 

负债合计 539 573 624 665 

所有者权益 

股本 208 208 208 208 

股东权益 2,688 3,138 3,659 4,229 

负债和所有者权益 3,227 3,711 4,282 4,893 
 
  
现金流量表 2024A 2025E 2026E 2027E 

净利润 393 450 520 570 

少数股东权益 1 1 1 1 

折旧摊销 47 43 42 40 

公允价值变动 1 0 0 0 

营运资金变动 -119 -137 -175 -148 

经营活动现金净流量 322 358 389 463 

投资活动现金净流量 32 36 36 34 

筹资活动现金净流量 2 0 0 0 

现金流量净额 357 394 425 497  

 
 
利润表 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入 1,567 1,761 2,015 2,239 

营业成本 809 882 1,001 1,091 

营业税金及附加 15 17 19 21 

销售费用 142 160 183 204 

管理费用 102 114 131 146 

财务费用 -3 -17 -24 -31 

研发费用 76 85 97 107 

费用合计 317 342 387 426 

资产减值损失 -10 0 0 -10 

公允价值变动 1 0 0 0 

投资收益 19 15 18 2 

营业利润 447 513 592 649 

加:营业外收入 0 0 0 0 

减:营业外支出 0 1 0 1 

利润总额 447 512 592 648 

所得税费用 54 62 72 78 

净利润 393 450 520 570 

少数股东损益 1 1 1 1 

归母净利润 392 450 519 569  
  
主要财务指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

成长性 

营业收入增长率 14.4% 12.4% 14.4% 11.1% 

归母净利润增长率 13.2% 14.6% 15.5% 9.5% 

盈利能力 

毛利率 48.3% 49.9% 50.3% 51.3% 

四项费用/营收 20.2% 19.4% 19.2% 19.0% 

净利率 25.1% 25.6% 25.8% 25.5% 

ROE 14.6% 14.3% 14.2% 13.5% 

偿债能力 

资产负债率 16.7% 15.4% 14.6% 13.6% 

营运能力 

总资产周转率 0.5 0.5 0.5 0.5 

应收账款周转率 2.4 2.4 2.5 2.5 

存货周转率 1.7 1.7 1.7 1.7 

每股数据(元/股) 

EPS 1.89 2.16 2.50 2.74 

P/E 18.5 16.2 14.0 12.8 

P/S 4.6 4.1 3.6 3.2 

P/B 2.7 2.3 2.0 1.7  
资料来源：Wind、华鑫证券研究 
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▌ 机械 
 
尤少炜：金融学硕士，大连理工大学工学学士，4 年金融行业研究经验，研究

方向为工程机械、矿山机械方向。 
 

▌ 证券分析师承诺 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为

证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确

地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推

荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 

 

▌ 证券投资评级说明 

股票投资评级说明： 

 投资建议 预测个股相对同期证券市场代表性指数涨幅 

1 买入 > 20% 

2 增持 10% — 20% 

3 中性 -10% — 10% 

4 卖出 < -10% 

行业投资评级说明： 

 投资建议 行业指数相对同期证券市场代表性指数涨幅 

1 推荐 > 10% 

2 中性 -10% — 10% 

3 回避 < -10% 

以报告日后的 12 个月内，预测个股或行业指数相对于相关证券市场主要指数

的涨跌幅为标准。 

相关证券市场代表性指数说明：A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场

以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市转让标的）为基

准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以道琼斯指数为基准。 

 

▌ 免责条款 

华鑫证券有限责任公司（以下简称“华鑫证券”）具有中国证监会核准的证券

投资咨询业务资格。本报告由华鑫证券制作，仅供华鑫证券的客户使用。本公

司不会因接收人收到本报告而视其为客户。 

本报告中的信息均来源于公开资料，华鑫证券研究部门及相关研究人员力求准

确可靠，但对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。我们已力求报告内容

客观、公正，但报告中的信息与所表达的观点不构成所述证券买卖的出价或询
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价的依据，该等信息、意见并未考虑到获取本报告人员的具体投资目的、财务

状况以及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。投资者应当对

本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时结合各自的投资目的、财务状

况和特定需求，必要时就财务、法律、商业、税收等方面咨询专业顾问的意

见。对依据或者使用本报告所造成的一切后果，华鑫证券及/或其关联人员均不

承担任何法律责任。本公司或关联机构可能会持有报告中所提到的公司所发行

的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行、财务顾

问或者金融产品等服务。本公司在知晓范围内依法合规地履行披露。 

本报告中的资料、意见、预测均只反映报告初次发布时的判断，可能会随时调

整。该等意见、评估及预测无需通知即可随时更改。在不同时期，华鑫证券可

能会发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告。华鑫证券没有将

此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。 

本报告版权仅为华鑫证券所有，未经华鑫证券书面授权，任何机构和个人不得

以任何形式刊载、翻版、复制、发布、转发或引用本报告的任何部分。若华鑫

证券以外的机构向其客户发放本报告，则由该机构独自为此发送行为负责，华

鑫证券对此等行为不承担任何责任。本报告同时不构成华鑫证券向发送本报告

的机构之客户提供的投资建议。如未经华鑫证券授权，私自转载或者转发本报

告，所引起的一切后果及法律责任由私自转载或转发者承担。华鑫证券将保留

随时追究其法律责任的权利。请投资者慎重使用未经授权刊载或者转发的华鑫

证券研究报告。 
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