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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 35.73 元

总市值/流通市值 7438/7050 百万元

52周最高价/最低价 45.18/28.70 元

近 3 个月日均成交额 150.37 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）-机械密封行业龙头，持续推进国际化

发展》 ——2024-11-19

《中密控股（300470.SZ）-机械密封行业龙头，持续推进国际化

发展》 ——2024-09-12

《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

2024年收入同比增长14.40%，归母净利润同比增长13.21%。公司2024年

实现营收15.67亿元，同比增长14.40%；实现归母净利润3.92亿元，同比

增长13.21%，在下游景气度较低的背景下，公司业绩保持稳健增长。2024

年毛利率/净利率分别为48.34%/25.10%，同比变动-1.30/-0.24个pct，盈

利能力下降主要系：1）增量业务占比增加；2）存量业务毛利率略有下降。

公司期间费用整体稳定，费用管控良好。2024年公司实现经营性现金流净额

3.22亿元，同比增长3.03%。分季度看，2024Q4实现营收4.24亿元，同比

增长11.39%，归母净利润1.22亿元，同比增长23.42%，四季度业绩增长主

要系年底部分利润较好的国内外大项目集中交付。2025Q1实现营收4.10亿

元，同比增长21.99%，归母净利润0.94亿元，同比增长13.84%。

国际业务高增，存量业务稳健。增量业务方面，2024年公司装备制造业收入

6.58亿元，同比增长17.68%，增长主要系国际业务快速发展，2024实现收

入约2亿元，同比增长约50%，同时公司在国内大型石化项目的市场占有率

进一步提升，增量业务毛利率32.84%，同比基本持平，但仍处历史低位；存

量业务方面，2024年石化/煤化工/其他存量业务收入分别为3.71/1.21/0.98

亿元，同比增长1.82%/6.64%/9.18%，毛利率分别为67.43%/71.19%/65.01%，

同比下降2.90/2.52/6.96个pct，盈利下降主要系各年度内不同项目与产品

构成带来的正常波动。

橡塑密封与特种阀门板块表现亮眼。橡塑密封板块，2024年实现收入1.80

亿元，同比+26.79%，毛利率40.34%，同比提升3.59个pct。其中，子公司

优泰科实现收入1.56亿元，同比增长8.18%，净利润0.30亿元，同比增长

58.67%，业绩增长主要受益于高附加值产品占比提升及降本增效。特种阀门

板块，2024年实现收入1.41亿元，同比增长37.28%，毛利率为49.52%，同

比提升5.73个 pct；实现净利润0.28亿元，同比增长108.30%，业绩大幅

增长主要系市场开拓成果显著，在水工、石化领域签订多个大项目订单，并

在压缩空气储能及国际市场取得突破，与母公司协同效应进一步提升。

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：考虑国内石化行业需求较低迷，机械密封行业竞争激烈，我们下

调2025-2026年盈利预测新增2027盈利预测，预计2025-2027年归母净利

润为 4.19/4.84/5.58 亿元（2025/2026 值为 4.29/4.94 亿元），对应 PE

18/15/13倍，维持“优于大市”评级。

盈利预测和财务指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 1,369 1,567 1,761 1,995 2,275

(+/-%) 12.7% 14.4% 12.4% 13.3% 14.1%

净利润(百万元) 347 392 419 484 558

(+/-%) 12.1% 13.2% 6.8% 15.3% 15.3%

每股收益（元） 1.67 1.89 2.01 2.32 2.68

EBIT Margin 26.8% 27.0% 25.0% 25.5% 25.6%

净资产收益率（ROE） 13.6% 14.7% 14.4% 15.3% 16.1%

市盈率（PE） 21.5 19.0 17.8 15.4 13.4

EV/EBITDA 19.3 17.0 16.4 14.3 12.8

市净率（PB） 2.92 2.79 2.56 2.35 2.15

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 2024 营收同比增长 14.40% 图2：中密控股 2024 归母净利润增长 13.21%

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稳 图4：中密控股期间费率用下降

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：中密控股研发费用率维持高位 图6：中密控股 ROE 上升

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（20250428）

证券简称 投资评级
总市值

（亿元）
收盘价

EPS PE

2023A 2024A 2025E 2026E 2023A 2024A 2025E 2026E

恒立液压 优于大市 954.26 71.17 1.86 1.87 2.24 2.69 38.26 38.06 31.81 26.44

江苏神通 优于大市 55.37 10.91 0.53 0.58 0.71 0.84 20.58 18.81 15.36 12.98

平均值 29.42 28.43 23.59 19.71

中密控股 优于大市 74.53 35.80 1.67 1.89 2.00 2.29 21.50 18.99 17.92 15.65

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） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

现金及现金等价物 223 394 441 818 1165 营业收入 1369 1567 1761 1995 2275

应收款项 629 654 812 617 590 营业成本 689 809 926 1052 1207

存货净额 413 465 533 613 700 营业税金及附加 13 15 18 19 22

其他流动资产 217 380 336 334 365 销售费用 134 142 158 178 202

流动资产合计 2265 2343 2572 2831 3268 管理费用 91 102 134 141 151

固定资产 364 469 476 485 495 研发费用 75 76 85 96 109

无形资产及其他 138 141 136 132 127 财务费用 (3) (3) (10) (15) (24)

投资性房地产 251 243 243 243 243 投资收益 24 19 20 21 20

长期股权投资 12 31 38 47 58

资产减值及公允价值变

动 6 11 10 9 10

资产总计 3030 3227 3464 3738 4191 其他收入 (74) (83) (85) (96) (109)

短期借款及交易性金融

负债 15 2 10 9 7 营业利润 400 447 480 554 637

应付款项 278 247 244 228 317 营业外净收支 1 (0) 0 0 0

其他流动负债 159 261 256 291 351 利润总额 401 447 480 554 637

流动负债合计 452 510 510 528 675 所得税费用 54 54 62 71 80

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

其他长期负债 21 29 27 27 29 归属于母公司净利润 347 392 419 484 558

长期负债合计 21 29 27 27 29 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 474 539 537 555 704 净利润 347 392 419 484 558

少数股东权益 4 14 14 14 14 资产减值准备 (14) 9 5 1 1

股东权益 2552 2673 2913 3169 3474 折旧摊销 44 47 47 53 56

负债和股东权益总计 3030 3227 3464 3738 4191 公允价值变动损失 (6) (11) (10) (9) (10)

财务费用 (3) (3) (10) (15) (24)

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 (72) (144) (187) 137 62

每股收益 1.67 1.89 2.01 2.32 2.68 其它 14 (9) (5) (1) (1)

每股红利 0.87 0.87 0.86 1.10 1.22 经营活动现金流 313 285 270 664 665

每股净资产 12.26 12.84 13.99 15.22 16.69 资本开支 0 (160) (45) (49) (52)

ROIC 23% 22% 20% 24% 28% 其它投资现金流 (51) 333 0 0 0

ROE 14% 15% 14% 15% 16% 投资活动现金流 (53) 154 (51) (58) (63)

毛利率 50% 48% 47% 47% 47% 权益性融资 1 72 0 0 0

EBIT Margin 27% 27% 25% 26% 26% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 30% 30% 28% 28% 28% 支付股利、利息 (182) (181) (180) (228) (253)

收入增长 13% 14% 12% 13% 14% 其它融资现金流 76 22 8 (1) (2)

净利润增长率 12% 13% 7% 15% 15% 融资活动现金流 (288) (268) (172) (229) (255)

资产负债率 16% 17% 16% 15% 17% 现金净变动 (28) 171 47 377 347

息率 2.4% 2.4% 2.4% 3.1% 3.4% 货币资金的期初余额 251 223 394 441 818

P/E 21.5 19.0 17.8 15.4 13.4 货币资金的期末余额 223 394 441 818 1165

P/B 2.9 2.8 2.6 2.4 2.1 企业自由现金流 0 114 199 584 575

EV/EBITDA 19.3 17.0 16.4 14.3 12.8 权益自由现金流 0 136 216 596 594

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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