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<<半年度业绩符合预期，二季度单季增速

略有放缓>> 2019-08-23 

<<中报预告符合预期，业绩保持快速增长>> 

2019-07-17 

<<年度业绩符合预期，市场占有率将持续

提升>> 2019-04-29 
 
 

三季度预告符合预期，产能释放巩固龙

头地位 

——日机密封（300470）公司动态点评 

 

 2019E 2020E 2021E 

营业收入 906  1155  1374  

(+/-%) 28.6% 27.5% 19.0% 

净利润 228  285  341  

(+/-%) 33.9% 24.8% 19.7% 

摊薄 EPS 1.16 1.45 1.73 

PE 24  19  16  

资料来源：长城证券研究所 

 

 三季度业绩符合预期，利润持续保持增长：公司发布的前三季度业绩预告，

预计 2019 前三季度归属于上市公司股东的净利润比上年同期增长

25%-32%，实现 1.54-1.63 亿元的净利润。Q3 单季利润比上年同期增长 1% 

- 20%，实现 5,027.57 万元-5,973.35 万元。业绩增长的原因主要是公司主

要客户所处的石油化工及工程机械行业市场需求稳定，公司增扩产能逐步

释放，营业收入及利润有一定幅度增加。此外，公司预计非经常性损益对

净利润的影响金额约 188 万元，主要是收到深圳市柏恩投资有限责任公司

根据《股票减持事宜的协议》向公司支付协议约定款、确认政府补助收益

以及处置抵债房产等几个因素共同影响。 

 海外业务拓展顺利，预计将成为新的盈利增长点：公司紧随我国“一带一

路”全球化建设，拓展海外业务，重点布局中东、中亚、东南亚等发展中

国家，与国内相关工程公司以及主机设备厂紧密合作，为主机厂配套，获

取增量订单，同时为后续取得存量订单铺设道路。公司已取得了西门子国

际级合格供应商和埃利奥特合格供应商资质，并于 2019 年上半年首次取

得埃利奥特干气密封控制系统订单，海外主机配套业务尤其是压缩机干气

密封产品的突破，大大提升了公司在国际市场上的品牌影响力，对公司未

来获取更多订单打下基础。公司多年来对海外业务坚持开拓，不断投入，

已逐步开始进入收获期，相信在公司的用心布局和稳定发展下，公司海外

业务将较快形成一定规模，成为公司新的增长点。 

 增量业务收入有望保持快速增长，存量业务未来可期：公司主要业务由

两部分构成，从增量市场分析，目前公司产品在国内大型新上项目中取得

的市场份额较高。近两年，公司已在天然气管线输送、核电两个领域取得

重大技术与市场的突破，如果未来国家在这两个领域的投资进度能够按规

划实施，将会给公司带来非常可观的市场增长需求，公司的增量业务收入

也将有望继续保持快速增长。当增量市场新上项目全面进入开车阶段后，

这部分将转换为公司毛利率水平更高的存量业务。通过争取民营“大炼化”

项目带来的增量订单，取得后续存量市场占有率提升才是公司的目的所
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在。从存量市场分析，预计在未来的两到三年时间随着新增炼化项目逐步

投产，存量业务会有相对比较大的增幅。 

 投资建议：我们预测 2019-2021 年公司的 EPS 分别为 1.16 元、1.45 元和

1.73 元，对应 PE 分别为 24 倍、19 倍和 16 倍。维持“强烈推荐”评级。 

 风险提示：下游需求情况变化；市场竞争加剧；大炼化项目发展情况不及

预期 



 

公司动态点评 

 

长城证券 3 请参考最后一页评级说明及重要声明 

 

附：盈利预测表 

利润表（百万） 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  主要财务指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入 495.88  704.58  905.81  1154.90  1374.34   成长性           
营业成本 214.12  328.80  419.39  533.57  632.19   营业收入增长 48.4% 42.1% 28.6% 27.5% 19.0% 
销售费用 65.59  84.20  99.64  128.19  153.93   营业成本增长 54.5% 53.6% 27.6% 27.2% 18.5% 
管理费用 65.06  52.03  69.48  90.08  107.20   营业利润增长 37.6% 39.0% 32.4% 25.7% 20.7% 
财务费用 -3.22  -7.37  1.96  4.07  1.10   利润总额增长 25.5% 38.9% 34.7% 24.9% 20.0% 

投资净收益 0.45  -4.65  -0.69  -0.98  -1.47   净利润增长 22.8% 42.0% 33.9% 24.8% 19.7% 
营业利润 143.12  198.94  263.48  331.25  399.70   盈利能力           
营业外收支 0.31  0.34  4.95  3.97  2.39   毛利率 56.8% 53.3% 53.7% 53.8% 54.0% 

利润总额 143.43  199.28  268.43  335.22  402.10   销售净利率 24.3% 24.3% 25.2% 24.7% 24.9% 
所得税 23.04  28.36  39.97  50.07  60.43   ROE 12.1% 15.1% 17.1% 18.1% 18.2% 
少数股东损益 0.35  0.47  0.27  0.42  0.71   ROIC 11.0% 13.2% 14.9% 16.3% 16.8% 

净利润 120.04  170.45  228.19  284.73  340.95   营运效率           
资产负债表     （百万）   销售费用/营业收入 13.2% 11.9% 11.0% 11.1% 11.2% 
流动资产 944.53  1054.85  1333.84  1496.66  1782.19   管理费用/营业收入 13.1% 7.4% 7.7% 7.8% 7.8% 
货币资金 390.28  298.28  427.02  288.91  480.23   财务费用/营业收入 -0.6% -1.0% 0.2% 0.4% 0.1% 
应收账款 259.66  329.08  427.81  537.23  611.16   投资收益/营业利润 0.3% -2.3% -0.3% -0.3% -0.4% 
应收票据 101.50  153.79  174.41  244.05  253.91   所得税/利润总额 16.1% 14.2% 14.9% 14.9% 15.0% 
存货 132.99  256.81  240.38  392.17  357.31   应收账款周转率 2.30  2.39  2.39  2.39  2.39  

非流动资产 265.31  473.27  516.79  571.66  617.31   存货周转率 1.93  1.69  1.69  1.69  1.69  
固定资产 78.53  195.10  224.06  260.81  289.97   流动资产周转率 0.54  0.70  0.76  0.82  0.84  

资产总计 1209.84  1528.11  1850.63  2068.32  2399.50   总资产周转率 0.42  0.51  0.54  0.59  0.62  
流动负债 202.81  245.23  390.20  390.48  445.02   偿债能力           
短期借款 10.00  33.94  33.94  33.94  33.94   资产负债率 18.1% 25.8% 27.9% 23.9% 21.9% 
应付款项 69.85  128.12  157.33  205.83  174.05   流动比率 4.66  4.30  3.42  3.83  4.00  

非流动负债 15.82  149.17  126.17  103.68  80.46   速动比率 4.00  3.25  2.80  2.83  3.20  
长期借款 0.00  124.46  101.46  78.97  55.75   每股指标（元）           

负债合计 218.63  394.39  516.37  494.16  525.49   EPS 0.61  0.87  1.16  1.45  1.73  
股东权益 991.21  1133.72  1334.26  1574.16  1874.01   每股净资产 5.02  5.75  6.76  7.98  9.50  
股本 106.68  192.02  196.75  196.75  196.75   每股经营现金流 0.37  -0.01  1.15  0.09  1.72  
留存收益 484.47  628.26  809.49  1034.85  1305.61   每股经营现金/EPS 0.61  -0.01  0.99  0.06  0.99  
少数股东权益 4.15  3.05  3.32  3.74  4.45   估值 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

负债和权益总计 1209.84  1528.11  1850.63  2068.32  2399.50   PE 45.48  32.03  23.93  19.17  16.01  
现金流量表     （百万）   PEG 4.28  1.16  0.73  0.58  0.62  
经营活动现金流 72.20  52.55  225.77  18.25  338.91   PB 5.53  4.83  4.10  3.48  2.92  
其中营运资本减少  -59.99  -189.35  -29.65  -301.36  -40.38   EV/EBITDA 35.36  24.31  18.10  14.83  11.89  

投资活动现金流 -2.45  -257.05  -68.52  -85.27  -82.17   EV/SALES 10.26  7.57  5.75  4.61  3.72  
其中资本支出 8.68  16.39  43.52  54.87  45.65   EV/IC 5.05  4.10  3.47  3.10  2.56  

融资活动现金流 -175.79  107.11  -28.51  -71.10  -65.41   ROIC/WACC 1.11  1.33  1.50  1.62  1.64  
净现金总变化 -105.96  -97.47  128.74  -138.11  191.32   REP 4.55  3.08  2.31  1.92  1.56  
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