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[Table_Title]   中密控股（300470.SZ）2021 年年报及 2022 年一季报点评   

业务多点开花，密封件龙头优势凸显  2022 年 04 月 27 日 

[Table_Summary] 

 事件：2022 年 4 月 26 日，公司发布 2021 年年报及 2022 年一季报。2021

年，公司实现营收 11.32 亿元，同比增长 22.43%，归母净利润 2.87 亿元，同比增

长 36.27%。2021 年 Q4 公司实现营收 2.75 亿元，同比增长 7.2%，归母净利润

0.74 亿元，同比增长 29%。2022 年一季度，公司实现营收 2.65 亿元，同比增长

14.98%，归母净利润 0.62 亿元，同增 18.92%。 

 现金流充裕，盈利能力不断提升。2021 年公司经营活动产生现金流净额 2.65

亿元，同比增长 41.1%，综合毛利率 51.83%，同比增长 3.07pct，主要系石化及工

程机械行业保持较高投资力度，新建项目较多，增量市场竞争格局稳定，且毛利率

较 2020 年明显回暖，存量市场需求恢复至疫情前水平，此外，2021 年公司各板块

业务回款情况较好，且到期解汇票据较多，经营现金流量净额首超 2 亿元。 

 在手订单处于高位，扩张产能逐步释放。2021 年，公司在手订单持续处于高位，

多个重大新项目取得大量订单，但因部分环节产能瓶颈造成一些订单积压。此前，

公司在日机密封新建厂房于 2021 年下半年建设完毕，设备陆续到位，预计 2022 年

完成核电密封专用车间建设。另外，公司 2021 年初制定的机械密封扩产计划预计

可满足 1-2 亿销售收入，预计 2022 年二季度全面达产。 

 乙烯项目加速建设，核电业务进入发展快车道。2021 年，公司石化行业收入

3.33 亿元，同比增长 33.1%，装备制造业务收入 5.58 亿，同比增长 28%。公司装

备制造业务收入主要来自石化行业，国内大型一体化尤其是乙烯项目加速建设，对

机械密封供应商提出更高要求，公司作为龙头企业，在新项目配套市场中竞争力强

劲。此外，在核电领域研发与市场开拓也进展较为顺利，核电密封全面进口替代明

显加速，全年新签订单超 7000 万元，创历史新高。2021 年，公司分别取得核电占

海水循环泵、主给水泵机械密封国产化研发订单，完成四代主循环钠泵机械密封研

发，签订新机组配套合同。此外，公司研发十数年的核主泵动压、静压轴封均已顺利

通过鉴定，打破国外垄断，其中静压轴积极开展应用推进工作，取得核主泵机械密

封订单。目前公司核电业务已进入发展“快车道”，未来将成利润增长有力支撑。 

 多年投入终见回报，国际化业务提速。2020 年受疫情影响，公司国际业务出现

下滑。2021 年，公司国际业务收入突破 5000 万元，完成配套西门子、艾利奥特盛

虹等重要项目订单，并入围巴斯夫、埃克森美孚等全球石化巨头独自大型一体化项

目合格供应商名单。此外，公司通过承接国内外知名公司 EPC 项目，先后取得“一

带一路”沿线多个国家石化项目订单。公司以快速的响应及专业及时的服务优势赢

得国外客户好评，未来数年公司国际业务有望保持较快增长。 

 投资建议：预计 2022-2024 年公司实现归母净利润 3.57/4.25/5.02 亿元，对

应 EPS 分别为 1.71/ 2.04/ 2.41 元/股，维持“推荐”评级。 

 风险提示：订单不能及时交付风险，研发不及预期风险，坏账及流动性风险。 

[Table_Profit] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 1,132  1,395  1,657  1,969  

增长率（%） 22.4  23.3  18.8  18.9  

归属母公司股东净利润（百万元） 287  356  425  502  

增长率（%） 36.3  24.0  19.1  18.2  

每股收益（元） 1.38  1.71  2.04  2.41  

PE 22  18  15  13  

PB 2.9  2.5  2.1  1.8  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 4 月 26 日收盘价） 
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[Table_docReport] 相关研究 

1. 机械行业深度报告 20220119：“双碳”

背景下，核电设备迎来千亿市场空间 

2. 机械行业研究周报20220108：基荷能源

不二选择，关注核电设备投资机会 

3. 机械行业 2022年投资策略—踏雪寻踪，

寻找设备反弹主线 

4. 民生机械周报 20220417：国产机床发展

现状与挑战 

5. 民生机械周报 20220409：海风碳纤维：

2021 年约 3.5GW 使用，预计 2023 年用量

加速 
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公司财务报表数据预测汇总 
[TABLE_FINANCEDETAIL]           利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  主要财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 1,132  1,395  1,657  1,969   成长能力（%）     

营业成本 545  676  807  962   营业收入增长率 22.43  23.28  18.77  18.86  

营业税金及附加 13  17  20  23   EBIT 增长率 34.17  23.84  17.76  17.95  

销售费用 120  141  167  200   净利润增长率 36.27  24.01  19.08  18.23  

管理费用 93  117  139  165   盈利能力（%）     

研发费用 52  63  75  89   毛利率 51.83  51.52  51.28  51.13  

EBIT 308  381  449  530   净利润率 25.42  25.58  25.64  25.51  

财务费用 -4  -5  -7  -10   总资产收益率 ROA 10.77  10.80  11.02  11.27  

资产减值损失 -4  -0  -0  -0   净资产收益率 ROE 12.74  13.64  13.98  14.18  

投资收益 18  17  22  26   偿债能力         

营业利润 332  413  491  581   流动比率 5.45  3.89  3.83  3.96  

营业外收支 -0  0  0  0   速动比率 4.51  3.25  3.19  3.27  

利润总额 332  413  491  581   现金比率 1.15  0.99  1.07  1.16  

所得税 44  56  67  79   资产负债率（%） 15.32  20.73  21.05  20.42  

净利润 288  357  425  502   经营效率     

归属于母公司净利润 287  356  425  502   应收账款周转天数 160.35  165.81  165.99  164.99  

EBITDA 348  437  515  605   存货周转天数 210.61  203.84  203.31  204.70  

      总资产周转率 0.42  0.42  0.43  0.44  

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  每股指标（元）     

货币资金 429  642  833  1,019   每股收益 1.38  1.71  2.04  2.41  

应收账款及票据 527  679  805  950   每股净资产 10.84  12.55  14.59  17.00  

预付款项 9  11  13  16   每股经营现金流 1.27  1.90  1.64  1.67  

存货 315  378  450  540   每股股利 0.50  0.62  0.74  0.87  

其他流动资产 757  818  871  936   估值分析         

流动资产合计 2,037  2,527  2,972  3,461   PE 22  18  15  13  

长期股权投资 11  15  19  22   PB 2.9  2.5  2.1  1.8  

固定资产 218  257  268  276   EV/EBITDA 17.30  13.29  10.90  8.96  

无形资产 158  197  229  264   股息收益率（%） 1.62  2.01  2.39  2.83  

非流动资产合计 632  774  881  992        

资产合计 2,669  3,301  3,852  4,453        

短期借款 11  10  10  10   现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

应付账款及票据 187  211  257  308   净利润 288  357  425  502  

其他流动负债 176  428  509  556   折旧和摊销 40  55  66  76  

流动负债合计 374  649  776  875   营运资金变动 -51  -1  -127  -205  

长期借款 0  0  0  0   经营活动现金流 265  396  342  348  

其他长期负债 35  35  35  35   资本开支 -35  -194  -169  -185  

非流动负债合计 35  35  35  35   投资 -552  -4  -4  -3  

负债合计 409  684  811  909   投资活动现金流 -568  -181  -151  -162  

股本 208  208  208  208   股权募资 0  0  0  0  

少数股东权益 3  4  4  5   债务募资 -3  -1  0  0  

股东权益合计 2,260  2,617  3,042  3,544   筹资活动现金流 -36  -1  -1  -1  

负债和股东权益合计 2,669  3,301  3,852  4,453   现金净流量 -340  213  191  186  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测  
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