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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 37.66 元

总市值/流通市值 7833/7419 百万元

52周最高价/最低价 47.27/30.11 元

近 3 个月日均成交额 58.19 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）-2021 年报&2022 一季报点评：公司经

营稳健，核电+油气输送支撑未来业绩增长》 ——2022-04-28

《中密控股-300470-重大事件快评：拟定增募资 6.5 亿元，内生

外延加速公司成长》 ——2020-02-25

《日机密封-300470-2019 年中报点评：业绩符合预期，产能扩张

稳步推进》 ——2019-08-27

《日机密封-300470-2018 年报暨 2019 一季报点评：需求高景气，

业绩持续高增长》 ——2019-04-29

2022年上半年收入同比增长0.83%，归母净利润同比增长8.97%。公司2022H1

实现营收5.73亿元，同比增长0.83%；归母净利润1.51亿元，同比增长8.97%，

2022H1毛利率/净利率为52.77%/26.30%，同比变动+2.90/+1.94个pct，盈

利能力提升系高毛利率的干气密封产品收入占比提升所致。单季度看，

2022Q2实现营收3.08亿元，同比下降8.81%，归母净利润0.89亿元，同比

增长2.99%，毛利率/净利率为55.72%/28.87%，同比变动+6.60/+3.29个pct，

环比+6.37/+5.56 个 pct。2022H1 公司销售/管理/研发/财务费用率为

9.53%/8.24%/4.71%/-0.45%，同比变动-0.41/+0.61/+0.53/-0.11 个pct，期

间费用稳定。

增量业务增速放缓，存量迅速稳健增长。增量业务方面，装备制造业实现营

收2.83亿元，同比增长1.99%，毛利率37.17%,同比+2.67个 pct；存量业

务方面，石油化工/煤化工实现营收 1.60/0.59 亿元，同比增长

7.98%/28.79%，毛利率分别为68.11%/72.36%，同比+1.58/+2.15个pct。受

经济震荡和疫情影响，2022上半年国内固定资产投资减弱，大型石油化工、

煤化工以及长输天然气管网的建设速度放缓，导致增量业务需求阶段性降

低，但受益于公司增量业务积累，存量业务仍然保持稳健增长。

子公司业绩有所下滑，主要系疫情和原材料价格影响。优泰科2022H实现营

收 0.53亿元，同比下降16.44%，净利润 0.07 亿元，同比下降45.09%，业

绩下滑主要系疫情和原材料价格上涨，2022H1优泰科海外营收同比+20%，意

向订单充足，预计全年海外市场收入创新高。新地佩尔2022H1实现营收0.39

亿元，同比下降 4.54%，净利润 0.07亿元，同比下降39.81%，业绩下滑系：

1）疫情影响新签订单、产品交付和验收时间；2）原材料价格上涨。

核电密封国产替代加速，国际业务有望保持高速增长。核电存量业务方面，

公司与秦山、田湾、中广核运营公司等签订了备件及国产替代合同；增量业

务方面，公司签订了陆丰 、三澳、田湾、徐大堡等新项目的主机配套合同，

保持较高市占率；同时，采用公司供货的国产核主泵密封机组顺利商运。国

际业务方面，压缩机干气密封配套订单增长迅速，预计全年订单超过8000

万，公司国际业务预期保持高速增长。

风险提示：石化领域投资不及预期；新领域突破不及预期；行业竞争加剧。

投资建议：公司是国内机械密封龙头，竞争力持续增强。考虑疫情影响，我

们下调 2022-24 年归母净利润为 3.30/4.04/4.96 亿（2022-24 前值

3.41/4.13/5.06），对应PE 24/19/16倍，维持“买入”评级。

盈利预测和财务指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E

营业收入(百万元) 924 1,132 1,271 1,490 1,772

(+/-%) 4.0% 22.4% 12.3% 17.2% 18.9%

净利润(百万元) 211 287 330 404 496

(+/-%) -4.5% 36.3% 14.8% 22.3% 22.8%

每股收益（元） 1.07 1.38 1.58 1.94 2.38

EBIT Margin 25.3% 27.3% 28.4% 29.4% 30.1%

净资产收益率（ROE） 13.8% 12.7% 13.0% 14.0% 14.9%

市盈率（PE） 35.0 27.2 23.7 19.4 15.8

EV/EBITDA 30.8 23.6 21.0 17.7 14.9

市净率（PB） 4.83 3.46 3.08 2.71 2.35

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 2022H1 年营收同比+0.83% 图2：中密控股 2022H1 年归母净利润同比+8.97%

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：中密控股盈利能力上升 图4：中密控股期间费用率稳定

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

图5：中密控股研发费用维持高位 图6：中密控股 ROE 略有回升

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

证券简称 投资评级 收盘价 总市值（亿元）
EPS PE

20A 21E 22E 23E 20A 21E 22E 23E

恒立液压 买入 50.83 663.51 1.73 2.06 2.08 2.31 29.38 24.67 24.44 22.00

江苏神通 买入 15.60 79.18 0.44 0.52 0.61 0.74 35.45 30.00 25.57 21.08

平均值 32.42 27.34 25.01 21.54

中密控股 买入 37.55 78.17 1.07 1.38 1.58 1.94 35.01 27.19 23.69 19.36

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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附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 利润表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

现金及现金等价物 761 429 581 1029 1481 营业收入 924 1132 1271 1490 1772

应收款项 489 538 628 540 544 营业成本 474 545 599 699 829

存货净额 243 315 340 391 476 营业税金及附加 11 13 16 18 21

其他流动资产 199 233 272 271 285 销售费用 84 120 129 149 171

流动资产合计 1827 2037 2345 2753 3309 管理费用 80 93 109 124 142

固定资产 212 248 228 215 209 研发费用 41 52 57 63 75

无形资产及其他 118 158 153 147 142 财务费用 2 (4) (12) (20) (31)

投资性房地产 126 215 215 215 215 投资收益 12 18 10 13 14

长期股权投资 12 11 15 20 23

资产减值及公允价值变

动 2 6 3 4 4

资产总计 2295 2669 2955 3351 3898 其他收入 (48) (56) (57) (63) (75)

短期借款及交易性金融

负债 13 11 13 12 12 营业利润 239 332 387 474 582

应付款项 137 187 132 126 208 营业外净收支 6 (0) 0 0 0

其他流动负债 588 176 230 279 306 利润总额 245 332 387 474 582

流动负债合计 739 374 375 416 526 所得税费用 34 44 58 71 87

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 24 35 38 43 49 归属于母公司净利润 211 287 330 404 496

长期负债合计 24 35 38 43 49 现金流量表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

负债合计 763 409 413 459 575 净利润 211 287 330 404 496

少数股东权益 3 3 3 2 2 资产减值准备 4 (2) 0 (0) (0)

股东权益 1528 2256 2540 2890 3321 折旧摊销 30 40 30 31 32

负债和股东权益总计 2295 2669 2955 3351 3898 公允价值变动损失 (2) (6) (3) (4) (4)

财务费用 2 (4) (12) (20) (31)

关键财务与估值指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 营运资本变动 402 (597) (153) 85 13

每股收益 1.07 1.38 1.58 1.94 2.38 其它 (4) 3 (1) (0) (0)

每股红利 0.16 0.16 0.22 0.26 0.31 经营活动现金流 642 (276) 203 515 535

每股净资产 7.77 10.84 12.20 13.88 15.95 资本开支 0 (67) (2) (9) (16)

ROIC 17% 21% 19% 22% 28% 其它投资现金流 (135) (388) 0 0 0

ROE 14% 13% 13% 14% 15% 投资活动现金流 (147) (454) (6) (14) (18)

毛利率 49% 52% 53% 53% 53% 权益性融资 (0) 0 0 0 0

EBIT Margin 25% 27% 28% 29% 30% 负债净变化 (124) 0 0 0 0

EBITDA Margin 29% 31% 31% 31% 32% 支付股利、利息 (31) (33) (47) (54) (64)

收入增长 4% 22% 12% 17% 19% 其它融资现金流 152 464 2 (0) (0)

净利润增长率 -4% 36% 15% 22% 23% 融资活动现金流 (158) 398 (45) (54) (64)

资产负债率 33% 15% 14% 14% 15% 现金净变动 337 (332) 152 448 452

息率 0.4% 0.4% 0.6% 0.7% 0.8% 货币资金的期初余额 424 761 429 581 1029

P/E 35.0 27.2 23.7 19.4 15.8 货币资金的期末余额 761 429 581 1029 1481

P/B 4.8 3.5 3.1 2.7 2.4 企业自由现金流 0 (356) 183 479 482

EV/EBITDA 30.8 23.6 21.0 17.7 14.9 权益自由现金流 0 107 195 496 508

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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