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[Table_Main] 
炼化扩产高景气延续，收购新地佩尔打开成

长空间 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 888 1,051 1,253 1,451 

同比（%） 26.1% 18.3% 19.3% 15.8% 

归母净利润（百万元） 221 270 336 401 

同比（%） 29.6% 22.3% 24.5% 19.4% 

每股收益（元/股） 1.12 1.37 1.71 2.04 

P/E（倍） 24.93 20.38 16.38 13.72      
 

2020-2023 年大炼化扩产高峰，公司将享行业高景气红利 

大炼化扩产投资具有高确定性，2020 年炼化扩产建设或超预期。15-

17 年是炼化项目审批高峰，从建设期来说，2020 年将成为炼化产能落地
和建设的高峰期，2021-2023 年扩产景气度也将延续。根据我们对炼化项
目的梳理，目前在建/拟建炼油产能超 2 亿吨/年，乙烯产能超 2000 万吨/

年，总投资额超 1 万亿元，将带来广阔的机械密封增量市场。同时，由于
机械密封属于易损品，每 1-3 年需要更换或修复，大炼化带来的增量密封
需求未来也将转化为存量市场空间。 

公司作为国内龙头率先受益行业红利，下游行业景气度持续攀升背景
下斩获丰厚订单。机械密封件主要解决在高温、高压、高危介质下转动设
备运转时的泄漏问题，其质量及可靠性的要求极高，下游客户黏性较大。
行业内的头部企业凭借多年积累的口碑以及技术优势，往往会更容易拓展
新市场，在行业景气度提升时最先受益。公司已在国内中高端市场保持领
先地位，2019 年再度蝉联国内市场行业第一，在新项目配套市场竞争中保
持强劲势头。2019 年，公司在盛虹石化、浙石化 2 期、泉州石化 2 期等项
目中均取得了不错的配套份额，预计未来也将在其他大炼化项目中持续斩
获丰厚订单，享受行业高景气红利。 

 

管网公司成立后管道建设有望提速，将成为公司未来收入增长重要来源 

管道建设进程滞后，管网公司成立将加快我国管网投资建设步伐。根
据国家发改委、国家能源局制定的《中长期油气管网规划》，至 2020 年我
国油气管网总里程将达到 16.9 万公里，2025 年我国油气管网总里程将达
到 24 万公里。截至 2018 年底我国油气管道总里程达 12.23 万公里，距离
《中长期油气管网规划》中制定的管网建设目标仍有较大差距，管网建设
进程落后严重制约了我国天然气行业的发展。2019 年 12 月 9 日，国家石
油天然气管网集团有限公司在北京正式成立，标志着深化油气体制改革迈
出关键一步。国家管网公司将负责全国油气干线管道、部分储气调峰设施
的投资建设，这将促进油气管道建设更加规范化、市场化，有利于加快管
网投资建设步伐，管网在建、拟建项目有望更快落地。 

公司重点持续开拓天然气长输管线领域，迈入业绩收获期。管网密封
件已进入替代进口时期，公司已全面进入各大管道公司取得配套订单及国
产化改造订单。经过多年布局，公司于 2018 年在管道领域取得重大的技
术和市场突破。2019 年，在为数不多的管道压气站新建项目中，公司获得
了大部分配套份额，全年新签订单约 5,000 余万元，公司完成陕京四线张
家口站、中俄东线首站黑河站配套交付，中标中石油管道西气东输分公司
管线压缩机干气密封维修框架合同（三年）。2019 年，受管网公司成立影
响部分招标进程延后，预计 2020 年将恢复招标，叠加新增管网投资带来
广阔增量空间，将有力支撑公司业绩增长。 

 

定增收购新地佩尔进军高端阀门领域，形成协同效应打开成长空间 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 27.98 

一年最低/最高价 22.04/30.61 

市净率(倍) 4.02 

流通 A 股市值(百

万元) 
5028.77 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 6.95 

资产负债率(%) 24.65 

总股本(百万股) 196.75 

流通 A 股(百万

股) 

179.73 

 

[Table_Report] 相关研究 
 

1、《日机密封（300470）：前三

季度业绩同比+28%，高盈利能

力持续》2019-10-27 

2、《日机密封（300470）：19H1

业绩同比+40%，存量市场持续

高增速》2019-08-23 

3、《日机密封（300470）：受益

大炼化，业绩高增速》2019-04-

07  
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2020 年 5 月 20 日，公司发布非公开发行预案（修订稿），拟发行不超
过 2,700 万股募资 4.6 亿元，其中 2.48 亿元将用于收购新地佩尔 100%股
权并增资，0.75 亿元用于机械密封产品数字化转型及智能制造项目，1.37

亿元用于补充流动资金。其中，2020-2021 年，新地佩尔承诺扣非后净利润
将分别达到 2000/2500 万元。 

新地佩尔是一家优质的特种阀门制造商。新地佩尔以自动类阀门、控
制阀、截断类阀等三大系列产品为核心，实现了油气管道关键设备国产化。
新地佩尔主要服务于石油化工行业，在天然气管道领域已具有良好的市场
竞争力，为中石油、中海油、中石化、SHELL、BP 等石化行业知名企业提
供了油气管道关键设备，参与了西气东输一二三线、中俄原油管线、中俄
天然气东线等多个国内外重大工程项目。 

此前，公司已多次通过外延并购增厚业绩，并展现出强大的整合能力。
2017 年公司通过收购优泰科切入了橡塑密封领域，2017 年优泰科实现收
入 8260.1 万元/+20.9%；净利润 1621.3 万元/+44.3%。2018 年公司完成对
华阳密封收购，进一步扩充产品线扩充主业。2017 年，华阳密封扭亏，2018

年实现营收及净利润分别为 4,786 万元、1,323 万元。本次拟收购的新地佩
尔的主要产品也是石油化工行业重要的工业基础件，其客户与公司存在较
大幅度重合，通过共享销售网络资源和生产技术，将与公司主业形成强协
同效应，提升客户服务能力，并进一步丰富产品结构。 

 

盈利预测与投资评级 

我们预计公司 2020-2022 年归母净利润分别为 2.7/3.4/4.0 亿，对应 PE

为 20/16/14X，基于对公司炼化、管网等下游领域高景气度及定增收购布局
高端阀门领域增厚业绩的预期，维持“买入”评级。 

 

风险提示：下游行业投资力度不及预期，收购后协同效应不及预期 
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

 

中密控股三大财务预测表 

资产负债表（百万

元） 2019A 2020E 2021E 2022E   利润表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 1,288 1,518 1,748 2,099   营业收入 888 1,051 1,253 1,451 

  现金 424 473 588 781   减:营业成本 408 467 541 609 

  应收账款 385 493 540 651      营业税金及附加 12 14 17 20 

  存货 243 291 349 371      营业费用 94 126 150 173 

  其他流动资产 237 261 270 296        管理费用 75 139 165 194 

非流动资产 456 490 555 574      财务费用 -2 -10 -11 -10 

  长期股权投资 0 0 0 0      资产减值损失 -3 -0 -2 -2 

  固定资产 203 242 284 303   加:投资净收益 0 -1 -2 -1 

  在建工程 21 19 22 21      其他收益 0 0 0 0 

  无形资产 123 138 147 149   营业利润 255 314 391 466 

  其他非流动资产 110 91 102 101   加:营业外净收支  2 1 1 1 

资产总计 1,744 2,008 2,302 2,673   利润总额 257 315 392 467 

流动负债 259 310 318 349   减:所得税费用 36 44 55 65 

短期借款 13 19 22 18      少数股东损益 0 1 1 1 

应付账款 87 121 120 139   归属母公司净利润 221 270 336 401 

其他流动负债 159 170 176 191   EBIT 262 315 391 464 

非流动负债 148 126 114 88   EBITDA 290 339 421 499 

长期借款 124 104 91 65                                                                              

其他非流动负债 24 22 24 23   重要财务与估值指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

负债合计 407 436 433 437   每股收益(元) 1.12 1.37 1.71 2.04 

少数股东权益 3 4 4 5   每股净资产(元) 6.78 7.97 9.48 11.34 

归属母公司股东权益 1,334 1,569 1,866 2,231   

发行在外股份(百万

股) 197 197 197 197 

负债和股东权益 1,744 2,008 2,302 2,673   ROIC(%) 15.2% 15.7% 16.7% 17.0% 

                                                                           ROE(%) 16.5% 17.2% 18.0% 18.0% 

现金流量表（百万

元） 2019A 2020E 2021E 2022E  毛利率(%) 54.1% 55.6% 56.8% 58.0% 

经营活动现金流 122 126 244 303   销售净利率(%) 24.9% 25.7% 26.8% 27.6% 

投资活动现金流 -2 -64 -93 -56  资产负债率(%) 23.3% 21.7% 18.8% 16.3% 

筹资活动现金流 4 -13 -36 -54   收入增长率(%) 26.1% 18.3% 19.3% 15.8% 

现金净增加额 124 49 115 193   净利润增长率(%) 29.6% 22.3% 24.5% 19.4% 

折旧和摊销 29 25 30 34  P/E 24.93 20.38 16.38 13.72 

资本开支 11 43 60 20  P/B 4.13 3.51 2.95 2.47 

营运资本变动 -146 -160 -114 -124  EV/EBITDA 18.02 15.30 12.06 9.73 
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所



 

4 / 4 

 
东吴证券研究所 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 
 

 免责及评级说明部分 
 

免责声明 
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本研究报告仅供东吴证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。
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或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，本公司不对任何人因使用本报告

中的内容所导致的损失负任何责任。在法律许可的情况下，东吴证券及其所属关

联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公

司提供投资银行服务或其他服务。 
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