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三季报业绩同比增 30%，股权激励

授予；汽车电子、ADAS 等前景看好 

 中鼎股份（000887.SZ） 

推荐  维持评级 

投资要点：   
 

1．事件 

公司发布三季报，2016 年前三季度实现营业收入 59.51 亿元，同比

增长 24.76%；归属于上市公司股东的净利润 7.98 亿元，同比增长 30.16%。 

2．我们的分析与判断 

（一）三季报符合预期，全年增速有望超过 30% 

2016 年前三季度实现营业收入 59.51 亿元，同比增长 24.76%；归属

于上市公司股东的净利润 7.98 亿元，同比增长 30.16%。其中三季度实现

营收 23.13 亿元，同比增长 45.70%（二季度同比增速为 7.38%），归母净

利润 3.25 亿元，同比增长 43.49%（二季度为 14.03%）。我们判断公司三

季度公司营收、利润增速提升部分原因是 AMK 并表所致。 

公司主业非轮胎橡胶业务排名全球第 19 位，未来 5 年看翻倍增长至

180 亿元，内生性增长空间较大。新业务方面，汽车电子/ADAS、充电桩

等智能驾驶、新能源汽车产业将成为公司市值增长的新动力。 

（二）实施大范围股权激励，要求业绩持续高增长 

公司股权激励授予，首次授予激励对象共 591 人，首次授予的限制

性股票数量 1865.65 万股。激励对象包括公司董事、高级管理人员、核心

管理人员、中层管理人员和核心业务（技术）人员，激励范围广，有助

于进一步理顺公司内部利益。 

此次股权激励解锁条件为 2016-2018 净利润增长率（以 2015 年为基

础）为 20%、40%、60%，公司通过内生+外延过去常年保持 30%的净利

润增速。 

预计未来四年限制性股票激励成本为 6627 万元，比之前预案的 1 亿

元左右节省 3000 多万元。 

（三）收购欧洲汽车电子顶级企业，配套特斯拉等 

AMK 2015 年收入 1.97 亿欧元（约 14.6 亿元人民币），净利润 1472

万欧元（约 1.09 亿元人民币），此次收购作价 1.3 亿欧元（约 9.7 亿元人

民币），对应 2015 年 PE 约为 8.8 倍。 

AMK 是电机电池控制系统、驾驶辅助和底盘电子控制系统供应商，

为行业内的领先者。业务分为汽车和驱动控制技术两大模块（汽车业务

占比 70%左右，销售主要集中在其本土市场），产品包括传统汽车、电动

车和混合动力车的电力可控系统、电力动力总成等，为特斯拉、奔驰、

宝马、捷豹、路虎、沃尔沃等世界顶级主机生产商配套，其拥有的伺服

电机驱动技术、电池控制技术、工业自动化工程技术在近五十年内都处

于行业领先地位。 
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市场数据 时间 2016.10.28 

A 股收盘价(元) 23.75 

A 股一年内最高价(元) 41.48 

A 股一年内最低价(元) 15.54 

上证指数 3074.68 

市净率 5.11 

总股本（亿股） 12.15 

实际流通 A 股（亿股） 11.14 

流通 A 股市值(亿元) 263 

  

 相关研究 

公司深度：《中鼎股份：战略转型节能环保、

新能源汽车领域；环保发动机、充电桩等打开

成长空间》                    2014-12-17 

公司深度：《中鼎股份：结构调整、出口开拓、

产业整合三大动力推动业绩稳健增长》2013-1-28 

行业深度：《环保发动机行业：下一代环保发

动机：OPOC 发动机》 2013-05-09 

公司点评《收购瑞士电动汽车能源供应覆盖网

公司股权，完善充电桩业务布局》2016-03-24                     

《1.3 亿欧元收购欧洲电机电池控制、驾驶辅
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收购完成后将显著增强公司在汽车电子领域的技术水平，对公司实现产品由零

件向部件升级；行业从汽车向多元化发展；市场从传统汽车向节能环保、新能源汽

车拓展；实现从产品到服务再到解决方案的转变这一发展战略起到快速推进作用。 

（四）大力发展 ADAS（驾驶辅助）业务切入汽车电子领域 

根据公司近期多份公告（投资者关系活动记录表），ADAS 则将是公司在坚持汽

车零部件领域行业发展战略下，新的业务方向选择。未来，公司会加大 ADAS 和汽

车电子领域的投入，提升公司的品牌价值，使公司成为全球汽车零部件配套供应商

百强企业。 

（五）增发完成，增发价 19.75 元；将持续全球扩张 

公司于 2016 年 3 月 4 日增发获批，2016 年 4 月 29 日公司发布公告，此次增发

已经结束。发行价格为 19.75 元，共募资 19.59 亿元，增发股份 9920 万股，占增发

后总股本的 8.16%。 

此次增发募集资金将全部用于收购 WEGU100%的股权、汽车后市场“O2O”电

商服务平台等 5 个项目，将进一步丰富公司产品体系，优化产品结构，提高产能规

模和盈利能力，增强核心竞争力。 

2015 年公司海外业务收入已经过半，自 2008 年公司迈出国门开始公司国际化

步伐成效初显。目前，公司已连续收购 5 家美国公司和德国 KACO、WEGU，公司

将持续通过资本市场做大做强上市公司，不断整合国内外优势资源，不断完善延伸

产业链及产品应用领域。 

（六）充电桩：外延持续推进，布局日趋完善 

1、收购瑞士 Green Motion：Green Motion 为电动汽车能源供应覆盖网的管理

提供硬件和软件应用，在集成充电系统和软件应用等领域均具有领先地位，同时在

充电覆盖网智能配置和管理方面是欧洲市场领导者。 

截止目前，Green Motion 在瑞士、法国、比利时和英国拥有超过 640 个充电站

在运营（主要在瑞士），拥有 25 个经销商和 175 个机构客户（公司和公共机构），在

瑞士的目标市场（公共充电站和高端私人充电站）拥有超过 60%的市场份额，可实

现与市场上所有的电动车相兼容，并直接参与非补贴市场竞争，目前客户为特斯拉、

雷诺-尼桑、雪铁龙、三菱、起亚等世界知名品牌电动汽车生产商。 

2、挚达中鼎新一代智能充电产品批量投产：上海挚达是全国领先的新能源汽车

智能充电产品和服务配套高科技企业，获得“全球电动汽车服务专业运营资质”，是

特斯拉中国最早签约的充电服务专业提供商之一；在全国超过 40 个城市 500 多个社

区为特斯拉、上汽、北汽、江淮等众多新能源汽车公司提供智能充电产品、上门充

电服务、公共充电导航等配套业务；计划以 O2O 模式，建设覆盖全国的上门汽车充

电服务网络，同时打造基于物联网和移动互联网的充电共享信息平台，为新能源汽

车大规模走入家庭做好充电产品与服务的配套。 

公司在新能源汽车领域的布局逐渐完善，收购瑞士 Green Motion 将使欧洲先进

的电动汽车充电覆盖网智能配置和管理技术与公司现有的充电桩制造能力、国内市

场研发与拓展能力完美结合，帮助公司积极拓展海外充电桩、充电站市场，同时能

为国内电动汽车充电桩、充电站的立体交换提供智能解决方案，实现充电信息平台

共享。 

（七）OPOC 环保发动机、军用无人机重油发动机等将打开成长空间 

1、中鼎动力 OPOC 环保发动机是重大革新型产品，可省油 15%左右，减排效

果明显，有助于雾霾治理；与特斯拉齐名，获《Popular Science》2011 年美国汽车
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类最佳科技成果第 1 名；2012 年第 1 名为特斯拉电动车。 

OPOC 发动机是一种先进环保型发动机。相比当前传统涡轮增压柴油机，OPOC

发动机零部件减少 50%、重量减轻 30%、体积缩小 25%、百公里油耗降低 15%；具

备功率大、重量轻、高热效比、低油耗、低排放的典型的节能环保特征。使用 OPOC 

发动机的小型汽车排放标准可达欧 VI 标准，百公里油耗可低至 2.4 升，不同版本的

OPOC 发动机可使用柴油燃料、汽油或压缩天然气等不同燃料。 

OPOC 发动机从大功率的柴油发动机研发起步，其功率可实现从几千瓦到几百

千瓦，配置组合非常灵活，并且适用于轿车、重卡、发电机组等非道路机械、无人

机、坦克装甲车等，包括任何采用传统汽油或柴油作为动力的设备。中鼎动力已获

10 万台发动机订单；预计 2016 年年中将小批量投产供货。 

五中全会明确提出，“十三五期间”要加快建设资源节约型、环境友好型社会，

形成人与自然和谐发展现代化建设新格局，推进美丽中国建设。我们判断 OPOC 发

动机未来将持续取得突破，有望带来内燃机革命，助推“美丽中国”。 

2、与兵器集团合作研制军用无人机重油发动机，既能提高中鼎动力的技术研发

实力，也将促进主业切入军品市场。 

公司此前公告下属子公司中鼎动力与中国北方发动机研究所签署《轻型航空活

塞发动机研发与产业化战略合作协议》。中国北方发动机研究所隶属于中国兵器工业

集团，是从事军用发动机技术研究的专业研究所，拥有国内一流水平的柴油机设计

开发研究体系和数百名实践经验丰富、具有较高水平的专业研究人员。自“十一五”

以来就开展了双对置发动机研究工作，独立完成了试验样机的开发工作并达到预定

指标要求，为双对置柴油机工程化的顺利开展积累了经验。 

目前特种用途的无人机用重油活塞发动机受到国外禁运的限制。本次合作将利

用双对置发动机技术优势进行产研合作，开展航空用重油活塞发动机设计开发、试

制与产业化工作。一旦成功，将打破国外通过限制发动机出口制约我国产业发展的

被动局面。 

我们认为，本次合作是公司军民深度融合迈出的第一步。本次合作一方面将提

高中鼎动力的技术研发实力，进入高端无人机市场，另一方面也将促进公司进军军

工等高端密封件领域。 

（八）“互联网+”打造汽车后市场电商服务平台 

公司 2015 年 4 月公告拟投资 5.86 亿元打造汽车后市场电商服务平台，主要建

设内容包括线上电商系统、物流配送体系和售后服务 2S 连锁店、新能源汽车智能

充电终端等线下连锁服务体系三大部分；6 月公司公告拟与上海田仆共同发起设立

田仆中鼎“互联网+”基金（初期 5100 万元，后期可达 10 亿元），围绕于大消费领域

以及能够提升消费服务的互联网及移动互联网等领域 (包括汽车后市场 O2O 服务

和消费产品、消费服务等，帮助消费提升效率的互联网技术等) 进行投资并购，为

公司在互联网领域进行业务拓展和做大做强汽车后市场业务服务。田仆中鼎基金的

项目在各方认为适当的时候优先由公司进行收购。 

其中，建立新能源汽车智能充电 O2O 运营模式是利用车联网技术，构建新能源

汽车充电服务新型业态。在充电桩数量放大后，充电桩将扮演能源互联网架构中的

变现端口和流量入口的角色，整个行业的价值将通过商业模式创新而被不断重估。

本项目通过“线上 APP +充电运营平台+线下充电终端”的 O2O 服务，实现人、车、

桩有机地串联，构建新能源汽车充电服务新型业态，突破新能源汽车推广应用瓶颈。

率先布局抢占能源互联网和新能源汽车车联网信息采集终端，这在数据为王的互联

网时代具有很强的战略意义。 

根据方案，该项目以上市公司强大的汽车零部件制造、销售能力为依托，整合

公司拥有的国内、国际市场汽车产业链资源，以车主在养车、用车过程中的实际需

求为导向，打造集线上电商系统、物流配送体系和线下服务体系为一体的汽车后市

场电商服务平台。 
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公司将集成云计算、大数据、移动互联网、车联网等成熟先进的信息技术，通

过构建 O2O 商业模式，实现线上展示交易与线下零部件供应、汽车维修养护及新能

源汽车智能充电等专业服务的有机融合，成功突破汽车后市场电商的“最后一公里”

瓶颈，为公司持续发展提供强劲后动力。我们判断公司将在“互联网+”及汽车后市场

领域不断加码。 

（九）定位全球汽车零部件百强，拓展汽车电子等 

中鼎股份发展战略为：（1）产品由零件向部件升级；（2）行业从汽车向多元化

发展；（3）市场从传统汽车向节能环保、新能源汽车拓展；（4）实现从产品到服务

再到解决方案的转变。 

公司将利用中鼎海外生产基地和研发销售团队，加快公司产品结构的转型升级，

保持主营业务稳定增长的同时，实现内伸和外延的双轮驱动；集中优势资源加大对

新能源环保汽车、汽车电子、汽车后市场电商、航空航天等领域的开拓力度，为公

司未来的持续、快速发展积极做好项目孵化和储备；加强企业创新能力建设，积极

参与工业自动化，布局 2025 大战略，努力提升公司产品附加值；运用资本手段做大

做强上市公司，不断整合国内外优势资源，不断完善延伸产业链及产品应用领域，

提升公司的品牌价值，使公司成为全球汽车零部件配套供应商百强企业。 

目前，公司继续跻身“全球非轮胎橡胶制品行业 50 强”（名列第 29 位）。公司

已在中国、德国和美国设立了三大研发中心，在中国、美国、德国、奥地利、匈牙

利、法国、斯洛伐克设立了生产基地，通过对全球资源的有效整合，使公司的技术、

品牌、盈利水平、客户群体得到了快速提升，实现了内伸和外延的双轮驱动；同时

公司集中优势资源加大了对新能源环保汽车、汽车电子、汽车后市场电商、航空航

天等领域的开拓力度，为公司未来的持续、快速发展积极做好了项目孵化和储备。 

3．投资建议 
预计公司 16-18 年 EPS 为 0.86/1.10/1.32 元，PE 为 27/21/17 倍。看好公司持续

海外并购，预计未来业绩和估值仍具上调潜力，持续推荐。风险提示：外延发展低

于预期、OPOC 环保发动机产业化风险、天然橡胶价格和汇率波动。 
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