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    核心观点 
  

 事件：2022H1 公司实现营收 5.73 亿元，同比+0.83%，实现归母净

利润 1.51 元，同比+8.97%，其中 Q2 实现营收 3.08 亿元，同比-

8.81%，实现归母净利润 0.89 亿元，同比+2.99%。 

 经济疲软、疫情反复拖累增量业务。上半年公司营收同比+0.83%，其

中机械密封同比+2.63%，特种阀门同比+3.16%，橡胶密封同比-

16.3%，机械密封辅助系统同比-44.3%，经济疲软及疫情反复的背景

下，国内固定资产投资力度有所减弱，尤其是大型石油化工、煤化工项

目以及长输天然气管网的建设速度放缓，导致机械密封增量业务及部分

特种阀门的需求阶段性降低，公司增量业务订单占比同比有所下降。子

公司方面：（1）优泰科，受华东地区疫情以及化工原材料价格持续上

涨的影响，2022H1 实现营收 5275 万元，同比下滑 16%，实现净利

润 691 万元，同比下降 45%，但海外市场表现亮眼，上半年海外营收

同比涨幅超 20%，且后续订单充足；（2）新地佩尔，受下游大项目的

建设工作普遍推迟或延长及原材料涨价的影响，2022H1 实现销售收入

3943 万元，同比下降 4.5%，实现净利润 704 万元，同比下降 39.8%。 

 高毛利率产品占比提升。2022H1 公司整体毛利率为 52.77%，同比

+2.9pct，主要受益于高毛利率的产品营收占比提升，包括以高毛利率

干气密封为主的国际业务和高毛利率的干气密封修复业务，上半年公司

干气密封及系统业务营收同比增速为+15.7%，国际业务同比增速为

+48.96%。 

 产能扩张助力成长。报告期内，公司在手订单充沛，设计和生产制造环

节保持满负荷状态，公司于年初开展新一轮满足 2.5 亿元左右营收的机

械密封产能扩张计划，下半年产能开始逐步爬坡。子公司新地佩尔已取

得新建园区所需土地，预计下半年内开工，新园区达产后新地佩尔预计

能够达到约 2.5 亿收入所需产能水平。 

 盈利预测及投资评级。我们预计公司 2022-2024 年实现归母净利润

3.3 亿元、4.1 亿元和 4.8 亿元，对应当前股价的 PE 分别为 23.8 倍、

19.1 倍和 16.3 倍，给予“增持”评级。 

 风险提示：石油化工、煤化工、天然气管道投资大幅下滑的风险、原材

料价格上涨的风险、疫情反复造成下游需求延后的风险。  
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[Table_Forcast1]    2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入（百万元） 924 1132 1276 1579 1842 

收入增长率（%） 4.05 22.43 12.76 23.77 16.66 

归母净利润（百万元） 211 287 330 410 481 

净利润增长率（%） -4.49 36.27 14.71 24.38 17.17 

EPS（元/股） 1.09 1.41 1.58 1.97 2.31 

PE 43.51 31.73 23.77 19.11 16.31 

ROE（%） 13.80 12.74 12.75 13.69 13.82 

PB 6.13 4.12 3.03 2.62 2.25 

数据来源：wind 数据，财通证券研究所 
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公司财务报表及指标预测 
[Table_Finance2] 利润表 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  财务指标 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入 924 1132 1276 1579 1842  成长性      

减:营业成本 474 545 633 784 914  营业收入增长率 4% 22% 13% 24% 17% 

 营业税费 11 13 13 16 18  营业利润增长率 -6% 39% 14% 24% 17% 

   销售费用 84 120 128 158 184  净利润增长率 -4% 36% 15% 24% 17% 

   管理费用 80 93 102 126 147  EBITDA 增长率 -9% 34% 6% 23% 16% 

   研发费用 41 52 57 71 83  EBIT 增长率 -11% 34% 11% 23% 17% 

   财务费用 2 -4 -4 -8 -11  NOPLAT 增长率 -10% 35% 12% 23% 17% 

  资产减值损失 -2 -4 0 0 0  投资资本增长率 5% 47% 15% 16% 16% 

加:公允价值变动收益 0 2 0 0 0  净资产增长率 15% 48% 15% 16% 16% 

 投资和汇兑收益 12 18 19 24 28  利润率      

营业利润 239 332 379 471 552  毛利率 49% 52% 50% 50% 50% 

加:营业外净收支 6 0 0 0 0  营业利润率 26% 29% 30% 30% 30% 

利润总额 245 332 379 471 552  净利润率 23% 25% 26% 26% 26% 

减:所得税 34 44 49 61 72  EBITDA/营业收入 28% 31% 29% 28% 28% 

净利润 211 287 330 410 481  EBIT/营业收入 25% 27% 27% 27% 27% 

资产负债表 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  运营效率      

货币资金 761 429 854 1105 1451  固定资产周转天数 76 70 65 55 48 

交易性金融资产 135 523 523 523 523  流动营业资本周转天数 134 402 324 295 278 

应收帐款 450 497 578 716 835  流动资产周转天数 721 657 785 768 782 

应收票据 34 30 44 54 63  应收帐款周转天数 178 160 165 165 165 

预付帐款 7 9 10 13 15  存货周转天数 187 211 205 205 205 

存货 243 315 355 440 513  总资产周转天数 906 861 971 921 915 

其他流动资产 0 1 1 1 1  投资资本周转天数 610 733 744 696 692 

可供出售金融资产       投资回报率      

持有至到期投资       ROE 14% 13% 13% 14% 14% 

长期股权投资 12 11 11 11 11  ROA 9% 11% 10% 10% 10% 

投资性房地产 0 0 0 0 0  ROIC 13% 12% 11% 12% 12% 

固定资产 192 218 228 237 243  费用率      

在建工程 20 30 36 41 42  销售费用率 9% 11% 10% 10% 10% 

无形资产 118 158 158 158 158  管理费用率 9% 8% 8% 8% 8% 

其他非流动资产 5 17 17 17 17  财务费用率 0% 0% 0% -1% -1% 

资产总额 2295 2669 3393 3983 4618  三费/营业收入 18% 18% 18% 17% 17% 

短期债务 13 11 11 11 11  偿债能力      

应付帐款 111 141 149 185 216  资产负债率 33% 15% 24% 25% 25% 

应付票据 26 46 39 49 57  负债权益比 50% 18% 31% 33% 33% 

其他流动负债 2 5 5 5 5  流动比率 2.47 5.45 3.57 3.50 3.58 

长期借款 0 0 0 0 0  速动比率 2.10 4.51 2.93 2.86 2.93 

其他非流动负债 0 0 0 0 0  利息保障倍数 57.52 2531.19 763.08 942.18 1101.96 

负债总额 763 409 804 984 1138  分红指标      

少数股东权益 3 3 3 3 3  DPS(元) 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

股本 197 208 208 208 208  分红比率      

留存收益 991 1237 1567 1977 2457  股息收益率 0% 0% 0% 0% 0% 

股东权益 1532 2260 2590 3000 3480  业绩和估值指标 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

现金流量表 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  EPS(元) 1.09 1.41 1.58 1.97 2.31 

净利润 211 288 330 410 481  BVPS(元) 7.77 10.84 12.42 14.39 16.70 

加:折旧和摊销 30 40 24 26 28  PE(X) 43.51 31.73 23.77 19.11 16.31 

  资产减值准备 12 10 0 0 0  PB(X) 6.13 4.12 3.03 2.62 2.25 

公允价值变动损失 0 -2 0 0 0  P/FCF      

   财务费用 4 1 0 0 0  P/S 10.13 8.22 6.14 4.96 4.26 

   投资收益 -12 -18 -19 -24 -28  EV/EBITDA 33.14 25.54 19.06 15.00 12.22 

 少数股东损益 0 0 0 0 0  CAGR(%)      

 营运资金的变动 -55 -51 112 -145 -127  PEG — 0.87 1.62 0.78 0.95 

经营活动产生现金流量 188 265 447 267 354  ROIC/WACC      

投资活动产生现金流量 -154 -568 -21 -16 -7  REP      

融资活动产生现金流量 291 -36 0 0 0        

资料来源：wind 数据，财通证券研究所  
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