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事项： 

[Table_Summary] 2020 年 02 月 20 日发布公告，公司拟非公开发行数量不超过 2977.55 万股，发行价 21.83 元/股，募集资金总额不超过

6.5 亿元，扣除发行费用后的募集资金净额用于：1）拟以 2.1 亿元收购自贡新地佩尔阀门有限公司（以下简称“新地佩

尔”）100%股权，新地佩尔承诺业绩 2019-2021 年实现扣非净利润 1500/2000/2500 万元，三年业绩承诺期累计实现的

净利润之和不低于 6000 万元。2）7800 万元将用于机械密封产品数字化转型及智能制造项目。3）3.62 亿元将用于补充

公司流动资金。本次发行不会导致公司控股股东和实际控制权发生变化，四川省机械研究设计院仍处于实际控制人地位。 

 

国信机械观点：1）此次收购新地佩尔意义在于：a、将有助于公司丰富产品结构，收购并表后将提升公司经营规模和盈

利能力；b、协同效应显著，双方将在生产技术上优势互补，且双方客户存在较大幅度重合，双方也将分享销售网络

资源，多方面形成良好的协同效应。2）投资“机械密封产品数字化转型及智能制造项目”将提升产品生产线的自

动化、智能化水平，有利于进一步提高公司生产效率，夯实公司密封产业主业，增强公司核心竞争力。3）风险提示：

下游需求不及预期；收购公司整合不及预期。4）投资建议：公司是机械密封件龙头，产品竞争力突出，充分受益石化领

域的持续高景气及新应用领域的拓展，当前收购新地佩尔将进一步拓展公司成长空间、完善产业链，我们预计公司

2019-2021 年归母净利润 2.16/2.85/3.63 亿元，对应 PE 值 28/21/17 倍（考虑新地佩尔完全并表，预计 2020/2021 年备

考归母净利润约 3.00/3.83 亿元，对应 PE 值为 20/15 倍），上调至“买入”评级。 

 

评论： 

 拟定增募集资金总额不超过 6.5 亿元 

公司拟定增募集资金总额不超过 6.5 亿元。2020 年 2 月 20 日发布公告，公司董事会审议通过了《2020 年度创业

板非公开发行 A 股股票预案》，拟非公开发行数量不超过 2977.55 万股，发行价 21.83 元/股，募集资金总额不超过

6.5 亿元。发行对象共计 9 名：1）深圳市远致华信新兴产业股权投资基金合伙企业（有限合伙）认购 18.46%；2）

青岛天相科技投资有限公司认购 18.46%；3）申万宏源证券有限公司认购 10.77%；4）富国基金管理有限公司认购

9.23%；5）兴全基金管理有限公司认购 9.23%；6）搏观欣荣（天津）企业管理咨询中心（有限合伙）认购 9.23%；

7）上海洵洪企业管理咨询合伙企业（有限合伙）认购 9.23%；8）常州市新发展实业股份有限公司认购 7.69%；9）

平安资产管理有限责任公司认购7.69%。已经于2020年2月20日分别与公司签署了《附条件生效的股份认购协议》。

限售期为自发行结束之日起十八个月。扣除发行费用后的募集资金净额用于：1）拟以 2.1 亿元收购自贡新地佩尔阀

门有限公司（以下简称“新地佩尔”）100%股权，新地佩尔承诺业绩 2019-2021 年实现扣非净利润 1500/2000/2500

万元，三年业绩承诺期累计实现的净利润之和不低于 6000 万元。2）7800 万元将用于机械密封产品数字化转型及

智能制造项目。3）3.62 亿元将用于补充公司流动资金。本次发行不会导致公司控股股东和实际控制权发生变化，
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四川省机械研究设计院仍处于实际控制人地位。 

 新地佩尔：稳健增长的优质特种阀门供应商，已实现油气管道关键设备进口替代 

新地佩尔是处于稳健成长趋势的特种阀门制造商。公司 2018 年实现营业收入 5423.42 万元，净利润 1486.1 万元，

毛利率 63.03%，净利率 27.4%。公司创建于 2001 年，致力于特殊工况、特殊功能以及特殊领域专用阀门的研发和

制造，形成了以自动类阀门、控制阀、截断类阀等三大系列产品为核心的产品序列，包括轴流式止回阀、压缩机防

喘阀（活塞式调节阀）、强制密封阀、浆体阀、水击泄压阀、井口紧急截断阀、清管阀、球阀等产品。实现了油气管

道关键设备国产化。自 2013 年以来，新地佩尔承接了中石油重大科技专项“油气管道关键设备国产化” 项目，

与中石油联合研制了“轴流式止回阀”、“强制密封轨道式球阀”、“氮气式 水击泄压阀”、“旋启式通球止回阀”、“压

缩机防喘阀”五项产品。五项产品均已取得科技成果鉴定证书和实际工程应用业绩，达到国外同类产品的先进技术

水平，填补了国内空白，逐步实现了进口替代。被国家能源局、中国石油天然气股份有限公司授予“油气管道关键

设备国产化单位”。 

公司产品主要应用于石油化工行业，其中在天然气管道领域具有良好的市场竞争力，已建立一定的行业知名度，先

后成功为中石油、中海油、中石化、中化 集团、中航油、延长石油、SHELL、BP、TOTAL、三峡集团等石化行业

知名企业提供了油气管道关键设备，在西气东输一二三线、中俄原油管线、 中俄天然气东线、溪洛渡、向家坝、乌

东德、白鹤滩等多个国内外重大工程项目中有突出业绩，获得了中石油等客户的高度认可。公司现已拥有 5 项国家

发明专利和 12 项国家实用新型专利，拥有齐全的生产设备和检测设备，建立健全了严苛的质量标准检验体系，取

得了 TS、API 6D、ISO 9001、ISO 14001、ISO 18001、CE、API 6FA、API 6FD、API 607 等系列资质证书。公

司在铁矿、铜矿浆体输送等其他领域也开发了针对性的产品，并正在逐步开拓市场。作为国内领先的特种阀门制造

商，新地佩尔在国内中高端特种阀门行业整体拥有良好的发展前景。 

 

 战略收购：收购新地佩尔有助于公司丰富产品结构，提升经营规模和盈利能力 

公司拟以 2.1 亿元收购新地佩尔 100%股权。公司 2020 年 2 月 20 日发布公告，拟以 2.1 亿元收购新地佩尔 100%股权，

交易以 100%现金分两期支付：1）第一期，标的资产交割日（协议生效后 15 日内）后 10 日内，向新地佩尔支付总价款

的 75%，即 1.575 亿元。新地佩尔承诺在中密控股支付完成第一期价款后 6 个月内，新地佩尔各方分别以其各自名义及

时与中密控股开设银行共管账户，以该账户绑定的证券账户按其所持标的资产比例合计使用不少于 0.48 亿元通过股票交

易系统购入中密控股股票；2）第二期，新地佩尔按照协议约定购入中密控股股票之日起 10 日内，向新地佩尔支付总价

款的 25%，即 0.525 亿元。公司将以本次非公开发行股票所获得的募集资金支付价款，收购以公司本次非公开发行股票

获得证监会批准且募集资金到位为前提。新地佩尔承诺业绩 2019-2021 年实现扣非净利润 1500/2000/2500 万元，三年

业绩承诺期累计实现的净利润之和不低于 6000 万元。公司于 2020 年 2 月 20 日与王正朝（持股 51%，董事长兼总经理，

实控人）、邹定勇（持股 19%）、唐淑宣（持股 10%）、温萍（持股 9%）、王愎生（持股 8%）、吴洪伟（持股 3%）6 名

自然人签署了《关于自贡地佩尔阀门有限公司之附条件生效的股权收购协议》。 

 

国内中高端阀门市场需求增加明显，新地佩尔实现油气管道关键设备进口替代将深度受益。根据国家统计局数据，2018

年中国进口阀门金额创新高达到 73.22 亿美元，同比增长 19.86%，进口均价 7.04 万美元/套、同比增长 22.4%，量价

齐升表明中国对中高端阀门需求增加明显，同时国内市场存在明显的国产替代进口趋势，根据中石油管道局信息，2019

年底运营的中俄天然气东线工程全段阀门设备已实现全面国产化。随着石油化工行业整体企稳回暖，在效益与环保的双

重压力下，国内石油化工行业的现有老旧产能将逐步被新建的先进产能所替代。老旧产能的逐步淘汰将进一步加大新增

固定资产投资规模。其中，在天然气管道方面，根据中国石油新闻中心数据测算，2018 年我国天然气管道总长度约 6.4

万公里；根据《石油和化学工业“十三五” 发展指南》中的规划，2020 年我国天然气管道总长度将达到 10.7 万公里。

油气长输管线的大口径、长距离、超高压发展趋势和化工装置的大型化的趋势，对关键阀门的安全和可靠性提出了很高

的要求，尤其石油化工行业新增产能对零部件供应商的选择极为苛刻，一般供应商难以获得市场份额。新地佩尔在天然

气管道领域具备良好的市场竞争能力和市场知名度，与中石油、中海油、中石化、中化集团、中航油、延长石油、SHELL、

BP、TOTAL、三峡集团等石化行业知名企业建立了良好的合作关系，已实现油气管道关键设备进口替代的新地佩尔有望

在石油化工行业深度受益。 
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收购新地佩尔将进一步丰富产品结构，提升经营规模和盈利能力。公司主要产品机械密封是重要的工业基础件，石油化

工领域的销售占公司营业收入 60%以上，是公司产品的主要应用领域。而新地佩尔的主要产品自动类阀门、控制阀、截

断类阀等同样主要应用于石油化工行业，其客户与公司存在较大幅度重合。本次收购完成后，公司将把新地佩尔的产品

纳入经营体系，从而丰富产品结构，提升对客户的综合服务能力。生产技术方面，新地佩尔具有成熟、系统的生产技术，

多年来也在密封件领域积累了完善的生产技术，收购完成后，公司可以与新地佩尔建立技术交流机制，帮助其产品进一

步拓展应用领域，实现技术上的协同效应。市场销售方面，公司与新地佩尔的客户存在较大幅度重合，双方将在分享销

售网络资源，在市场营销方面形成良好的协同效应。 

 

 投资“机械密封产品数字化转型及智能制造项目”，夯实公司密封产业主业 

公司此次非公开发行募集资金中将用 7800 万元投资机械密封产品数字化转型及智能制造项目，该项目拟投资 8360 万元

（其中 91.96%为设备安装工程费用），对公司现有机械密封产品生产线进行数字化、智能化改造，将进一步提升生产效

率和产品质量。该目由公司统一规划实施，由公司、桑尼机械（全资子公司）、华阳密封（控股子公司）、优泰科（全资

子公司）四个主体分别在所属公司厂区内假设各自部分，无需新增土地。公司目前产品本身具有单件、小批量、定制化

的特性，在面对大规模离散化柔性制造任务时，公司的生产能力依赖于人力，因此公司目前面临的主要矛盾是订单的高

度离散化与现有生产模式不匹配，主要体现为生产过程出现数据孤岛、生产设备自动化程度和运行效率有待提高、数据

质量与数据分析滞后等问题。通过实施机械密封产品数字化转型及智能制造项目，公司将对生产线进行智能化控制，实

现生产过程数据的实时采集、传输、分析、可视化、机器学习、预测及追溯等智能化功能；实现设备层互联和远程运维

管理，使整个工厂的数据链联通。该项目符合国家产业政策和产业结构调整方向，符合行业发展趋势，建成后将进一步

提高公司生产效率，增强公司核心竞争力。 

 

 中密控股机械密封行业龙头，积极外延兼并整合产业链，打造大密封产业集团 

公司是机械密封件龙头，营收业绩多年稳健增长。公司主要从事机械密封、橡塑密封、旋喷泵等产品及其辅助（控制）

系统的设计、研发、制造和销售，主要产品机械密封用于解决在高温、高压、高速及高危介质下转动设备运转时的泄漏

问题，广泛应用于石油化工、煤化工、油气输送、核电、电力、水电、制药、冶金、食品、船舶、航天航空等各个工业

领域。主要服务于国有大型龙头企业及下属骨干企业，如中石油、中石化、中海油、延长石油、中核集团、中广核集团、

神华集团、大唐集团、沈鼓、陕鼓集团、瓮福集团、东方电气等。广义密封件市场空间超千亿元，公司主要定位于密封

中技术含量最高机械密封的中高端市场，公司所面对的下游领域市场空间约在60至70亿左右，目前公司市占率不到10%，

随着公司持续开拓市场和产能逐步释放，未来有望获得更高的市场份额。公司在机械密封领域已沉淀四十余年，密封产

品在技术上相比进口密封的差距已日趋缩小，公司产品现在基本能够替代国外密封，个别领域甚至已经超越国外水平。 

 

整合产业链、构建大密封产业集团。公司 2017 年收购优泰科（苏州）密封技术有限公司（以下简称“优泰科”），优泰

科是国内无模具密封技术的领先者，主要产品为无模具密封加工设备、无模具密封加工材料以及无模具橡塑密封产品。

优泰科定位于液压密封的中高端市场，尤其在大型无模具液压密封方面具有非常突出的领先优势，未来有望持续保持快

速增长。2018 年收购大连华阳密封股份有限公司（以下简称“华阳密封”），华阳密封的产品主要应用领域与公司相同，

曾是公司近年来在高端产品市场上的强劲竞争对手之一。华阳密封技术能力强，在釜用密封领域具有突出的领先优势，

其产品属于机械密封的中、高端系列，公司收购华阳密封将在技术研发和生产制造等多方面形成互补。此外，收购华阳

密封后在公司长期重点布局的核电领域的领先优势更加突出，融合双方技术研发团队，实现核电密封技术的相互补充与

促进，近两年，公司核电产品的研发和市场推广均取得了重要突破，在核电新项目中取得了核二三级密封以及非核级产

品较多的配套订单，打破国外垄断，核电密封全面替代进口的进程也将进一步加快。未来公司将在其他领域实现新的外

延收购，延伸和完善产业结构，未来有望在未来的市场竞争中占据主导地位，逐步完成大密封产业的战略布局。 

 

公司营收业绩稳健增长，外延并购显著提升营收业绩规模。公司此前公布 2019 年业绩预告 2.05-2.30 亿元，对应增速

20%-35%。从收入端看，公司 2012-16 年每年营收规模在 3.1-3.6 亿之间，2017 年收购优泰科后实现营收 4.96 亿元，
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同比增长 48.44%，2018 年收购华阳密封，受益于石油化工行业投资增长，市场需求回暖且公司产能提升，实现营收 7.05

亿元，同比增长42.09%，2012-18年营收CAGR达14.72%。从业绩端看，公司2012-18年归母净利润CAGR达15.22%，

2017 年实现归母净利润 1.2 亿元，同比增长 22.8%，受收购优泰科交易架构的影响，合并优泰科并未给公司带来利润增

长，且受政府补助减少、折旧摊销增加等因素影响，2017 年度公司净利润增长幅度低于收入增幅。2018 年公司实现归

母净利润 1.7 亿元，同比增长 41.99%，略低于收入增速的主要原因是收购优泰科和华阳密封产生的各类费用摊销和新增

毛利率较低的增量业务收入占比增长。 

图 1：公司 2012-18 年营收 CAGR 达 14.72%  图 2：公司 2012-18 年归母净利润 CAGR 达 15.22% 

 

 

 
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 

公司盈利能力基本保持稳定，长期受益于产能扩张释放。公司毛利率在 2012-16 年长期稳定在 58%左右，2017 年由于

收购优泰科，其产品毛利率略低于公司原有业务，导致合并后公司 2017 年平均毛利率降至 56.83%。2018 年由于毛利

率较低的增量业务收入占比增长，导致产品的平均毛利率进一步下滑至 53.33%。公司净利率自 2012 年的 23.57%不断

上涨至 2016 年的 29.23%，2017 年收购优泰科由于受政府补助减少、折旧摊销增加等因素影响，净利率下降至 24.28%，

2018 年净利率 24.26%，基本平稳。公司期间费用率自 2012 年的 30.63%下降至 2018 年的 23.21%，由于 17、18 年销

售规模明显扩大以及收购优泰科和华阳密封，销售费用和管理费用都有增加，但营收的大幅度提升使期间费用率呈下降

趋势。 

图 3：公司毛利率 2017、18 年略有下滑  图 4：公司外延并购和业务扩张下期间费用率未明显上升 

 

 

 

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 

公司应收账款快速增加，经营性现金流良好。公司近年来在业务扩张影响下应收账款金额快速增长，公司 2017/2018 年

应收账款分别为 2.6/3.3 亿元，同比增长分别为 51.7%/26.7%，对应 17/18 年营收增速为 48.44%/42.09%。主要原因是

公司为订单采购原材料支付的现金增多，收入回款始终滞后于采购支出，且近年来在公司“通过主机占领终端”的销售

战略下，来自主机厂客户的增量业务收入增长较快，这类客户的订单执行周期很长，使得回款滞后于支出更明显。但公

司的应收账款对象主要为信誉良好的大型知名企业，坏账率较低。受应收账款大幅增加、货款中银行承兑汇票占比较高

且兑付期限偏长的影响，公司 2018 年经营性现金流净额同比下降 27.2%，经营性现金流净额占净利润比例自 2017 年的
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0.6 下降至 2018 年的 0.31，不过公司经营性现金流整体呈现良好状态。 

 

图 5：公司应收账款金额快速增长  图 6：公司 2018 年经营性现金流净额同比下降 27.2% 

 

 

 
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 

公司 ROE 处于历史低位，17、18 年开始回升。公司 ROE 水平自 2012 年的 43.85%下降至 2016 年的 11.53%，2017

年小幅回升至 12.8%，2018 年升至 16.1%，同比增长 3.3 个百分点。公司 2015 年 IPO 后扩张产能并陆续外延并购，资

产周转率有所降低。17、18 年资产周转率提升叠加权益乘数回升，ROE 水平有所提升。 

图 7：公司 ROE   图 8：公司 ROE 受资产周转率和权益乘数波动影响较大 

 

 

 
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 

 

 投资建议：上调至“买入”评级 

公司是机械密封件龙头，产品竞争力突出，充分受益石化领域的持续高景气及新应用领域的拓展，当前收购新地佩尔将

进一步拓展公司成长空间、完善产业链，我们预计公司2019-2021年归母净利润2.16/2.85/3.63亿元，对应PE值 28/21/17

倍（考虑新地佩尔完全并表，预计 2020/2021 年备考归母净利润约 3.00/3.83 亿元，对应 PE 值为 20/15 倍），上调至“买

入”评级。  

0

20

40

60

80

100

120

140

160

180

200

0

50

100

150

200

250

300

350

400

450

500

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019Q3

应收账款（百万元） 应收账款周转天数

0.0

0.1

0.2

0.3

0.4

0.5

0.6

0.7

0.8

0

10

20

30

40

50

60

70

80

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019Q3

经营性现金流净额（百万元） 经营性现金流净额/净利润

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

40%

45%

50%
ROE

0%

20%

40%

60%

80%

100%

120%

140%

160%

180%

净利率 资产周转次数 权益乘数

 

www.hibor.com.cn


 
 
 
 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 全球视野 本土智慧 

Page  6 

附表：财务预测与估值 
 
资产负债表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E  利润表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E 

现金及现金等价物 298 680 825 1016  营业收入 705 930 1192 1478 

应收款项 487 242 326 405  营业成本 329 441 566 702 

存货净额 257 293 385 501  营业税金及附加 9 9 11 16 

其他流动资产 13 40 43 48  销售费用 84 107 135 163 

流动资产合计 1055 1255 1580 1970  管理费用 52 117 146 175 

固定资产 238 226 215 203  财务费用 (7) 0 (4) (6) 

无形资产及其他 130 126 121 117  投资收益 (5) (1) (2) (2) 

投资性房地产 106 106 106 106  资产减值及公允价值变动 (2) 0 0 0 

长期股权投资 0 0 0 0  其他收入 (32) 0 0 0 

资产总计 1528 1713 2022 2396  营业利润 199 254 336 426 

短期借款及交易性金融负债 35 20 20 20  营业外净收支 0 0 0 0 

应付款项 128 140 193 247  利润总额 199 254 337 427 

其他流动负债 82 97 124 154  所得税费用 28 38 51 63 

流动负债合计 245 257 337 421  少数股东损益 0 1 1 1 

长期借款及应付债券 124 124 124 124  归属于母公司净利润 170 216 285 363 

其他长期负债 25 25 25 25       

长期负债合计 149 149 149 149  现金流量表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E 

负债合计 394 406 486 570  净利润 170 216 285 363 

少数股东权益 3 4 4 5  资产减值准备 (4) 0 (0) (0) 

股东权益 1131 1303 1531 1821  折旧摊销 19 26 29 30 

负债和股东权益总计 1528 1713 2022 2396  公允价值变动损失 2 0 0 0 

      财务费用 (7) 0 (4) (6) 

关键财务与估值指标 2018 2019E 2020E 2021E  营运资本变动 (232) 209 (100) (115) 

每股收益 0.89 1.10 1.45 1.84  其它 4 0 1 1 

每股红利 0.17 0.22 0.29 0.37  经营活动现金流 (41) 451 214 278 

每股净资产 5.89 6.62 7.78 9.26  资本开支 (133) (11) (13) (14) 

ROIC 18% 18% 24% 29%  其它投资现金流 5 0 0 0 

ROE 15% 17% 19% 20%  投资活动现金流 (128) (11) (13) (14) 

毛利率 53% 53% 53% 53%  权益性融资 0 0 0 0 

EBIT Margin 33% 28% 28% 29%  负债净变化 124 0 0 0 

EBITDA  Margin 35% 30% 30% 31%  支付股利、利息 (32) (43) (57) (73) 

收入增长 42% 32% 28% 24%  其它融资现金流 (108) (15) 0 0 

净利润增长率 42% 26% 32% 27%  融资活动现金流 77 (58) (57) (73) 

资产负债率 26% 24% 24% 24%  现金净变动 (92) 382 144 191 

息率 0.5% 0.7% 1.0% 1.2%  货币资金的期初余额 390 298 680 825 

P/E 34.2 27.7 21.0 16.5  货币资金的期末余额 298 680 825 1016 

P/B 5.2 4.6 3.9 3.3  企业自由现金流 (149) 442 199 260 

EV/EBITDA 25.0 22.6 17.8 14.5  权益自由现金流 (132) 426 203 266 

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测        
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