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基础数据 

上证综指 3123 

总股本（万股） 123444 

已上市流通股（万股） 111372 

总市值（亿元） 320 

流通市值（亿元） 289 

每股净资产（MRQ） 5.3 

ROE（TTM） 13.7 

资产负债率 38.3% 

主要股东 安徽中鼎控股（集团）

股份有限公司 主要股东持股比例 44.37% 
  

股价表现 

% 1m 6m 12m 

绝对表现   3 45 

相对表现   -1 39  

 
 资料来源：贝格数据、招商证券 

相关报告 
 

1、《中鼎股份（000887）—主业增
长稳定，跨国并购先行》2016-09-01 

2、《中鼎股份（000887）—跨国并
购的先行者，新能源智能驾驶业务有
序展开》2016-08-15 
 

 

事件： 

公司公告收购法国 Tristone Flowtech Holding SAS100%股权，通过该项收购，

中鼎公司将获得全球汽车管件以及流量系统一类供应商，同时 TFH 公司新兴业

务涉及新能源汽车电池冷却系统，技术和市场规模全球第三。目前 AMK+Tristone

两项涉及“智能驾驶，新能源汽车”领域的并购宣告完成，公司在新兴业务板块布

局完成了初步探索。以后公司发展将遵循：主业平稳增长+新业务加速增长的双

引擎驱动。 

评论： 

1、非轮胎橡胶件国内龙头企业 

公司在非轮胎橡胶件领域是国内龙头企业，市占率超过 10%，通过连续的海外并

购和整合，2015 年跻身全球 NO.19 的大型橡胶企业。2008 年第一单跨国并购至

今已经 8 年，完成了 7 单主业并购，4 家美国企业，2 家德国企业和 1 家法国企

业。通过并购和技术升级，成功切入了高端制造业领域，在船舶、铁路、电力、

航天军工等领域均有有效延伸。拥有中国、德国和美国三大研发中心，在中国、

美国、德国、奥地利、匈牙利、法国、斯洛伐克设立生产基地，是成功走出国门

的全球化企业。 

图 1：公司主业收入占比 
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资料来源：公司公告、招商证券 

 

 

 

 

 

 

目前新兴业务是新能源汽车的电池冷却系统（在全球该领域，公司排名前三），

占比正处于快速提升期，中长期来看，预计 TFH 公司发动机及新能源汽车电池

冷却系统的收入占比将快速提升，近几年持续快速增长，有望超过 50%。中鼎公
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2、并购+整合，橡胶件的技术升级之路 

1）连续并购，橡胶件技术升级，市场向美洲欧洲扩张。公司通过 2008 年对 ABR 的并购，进入了美国市场；2011

年并购 Cooper，完成高端密封件的布局；2014 年对德国公司 KACO 的并购，完成了欧洲市场布局，并进一步加

强了油封等高端密封件的技术实力；2015 年的 WEGU，获取了抗震降噪的技术和高端乘用车市场渠道；2016 年

对 AMK 的并购，将是公司由二级供应商向一级供应商转型的关键一步。 

2）产业整合，生产基地和研发中心调整。公司在海外并购公司的整合方面具备丰富经验，通过海外并购获得高端

橡胶件技术，以及模具核心技术，并将生产基地逐步转移至国内。可以看到核心企业：中鼎减震、中鼎精工、中鼎

模具的资产规模，收入以及盈利能力逐渐提升。目前公司的配套体系已经由原先的中级车+普通橡胶件，升级为中

高级车+电器、工程机械、轨交、石化、航空航天等高端橡胶密封件产品，获得市场渠道的持续增长；通过模具技

术的升级提升整体盈利能力和研发实力。 

图2：公司收入海外内外占比  图 3：公司海内外毛利变化对比 

 

 

 
资料来源：公司数据、招商证券  资料来源：公司数据、招商证券 

3、跨界探索第一步，完成 AMK 并购 

公司2016年完成AMK的并购，进行了电机电池控制系统、驾驶辅助和底盘电子控制系统的布局。AMK总部坐落在

德国西南部城市基尔夏伊姆，为行业内的领先者，AMK的业务分为汽车和驱动控制技术两个模块。在汽车业务方面，

客户有特斯拉、奔驰、宝马、捷豹、路虎和沃尔沃等世界顶级主机生产商。在驱动控制技术业务方面，除了汽车行

业客户外，还涵盖了塑料注塑成型机、纺织机械、烟草机械、制药机械和食品加工机械自动化驱动控制系统等行业。

AMK销售主要集中在其本土市场。AMK的下游既有主机厂也有一级供应商，是一个具备强烈扩张灵活性的公司，

且其业务主要涉及新兴领域，具备极大的市场空间。主要竞争对手是全球零配件巨头德国大陆。 

图 4：AMK 公司的主要业务及客户 

 
资料来源：公司官网、招商证券 
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图 5：AMK 公司技术和产品分类 

 

资料来源：公司官网、招商证券 

AMK在电机电池控制系统、驾驶辅助和底盘电子控制系统方面具有世界领先的技术水平，能为客户提供单独或整体

的智能解决方案，具有较强的盈利能力和利润提升空间，拥有成熟、先进的产品技术工艺和重要的客户资源，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，并对公司当期损益产生积极影响。 

图 6：AMK 公司的财务数据 

 
资料来源：公司公告、招商证券 
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4、收购 TFH，获得新能源汽车核心配件技术 

（1）行业领导者之一 

TFH 公司行政总部位于德国法兰克福，截止到 2015 年，有 2500 名员工，在 9 个国家拥有 9 个生产基地，5 个国

家有技术办公室，11 个国家有销售代表，8 个 OEM 有驻地工程师。TFH 通过直接持股和间接持股的方式设立了

13 家子公司，其中一家子公司设立了瑞典分公司。 

TFH 公司主要经营汽车管件业务，设计和制造用于引擎和电池冷却、充气、进气的流量科技系统，为汽车行业提

供流量技术解决方案。公司是汽车配件一类供应商，客户主要覆盖大众、宝马、奥迪、欧宝、福特、通用、标致、

雪铁龙等整车制造商的中高端车型等大型整车厂和一级供应商。共拥有 13 家子公司。 

图 7：TFH 公司股权结构 

 

资料来源：公司公告、招商证券 
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表 1：TFH 控股子公司的经营范围 

 
资料来源：公司公告、招商证券 

图 8：TFH 公司的主要产品 

 
资料来源：公司公告、招商证券 
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（2）汽车全系统内循环供应商 

TFH 是欧洲此类业务领域的市场领导者之一，所占市场份额的 13%。公司是一个全系统供应商，其主要产品种类

包括发动机和电池冷却（E&BC），空气充气（AC）和空气进气管（AI）等；公司拥有大量的知识产权和重大的

加工专门技术，可以在全球范围内享受专利带来的收益；公司成功维持了多样化的客户群，重点集中在主要全球

OEM 供应商，没有客户超过总销售的 16-17%，有效分散了市场风险；TFH 的高级管理层拥有平均超过 25 年的

从业经验，且拥有一批高素质的工程师和项目经理，团队拥有丰富的技术和项目管理经验；公司一以贯之地重视

产品和服务的高质量，建立良好的内控制度。 

目前新兴业务是新能源汽车的电池冷却系统（在全球该领域，公司排名前三），占比正处于快速提升期，中长期

来看，预计 TFH 公司发动机及新能源汽车电池冷却系统的收入占比将快速提升，近几年持续快速增长，有望超过

50%。中鼎公司收购完成后，将在中国进行新能源汽车电池冷却系统的渠道渗透。 

表 2：TFH 公司的行业地位及市场份额 

 
资料来源：公司公告、招商证券 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 
 

公司研究 
 

敬请阅读末页的重要说明  Page 7 

 

图 9：TFH 公司的竞争对手情况 

 
资料来源：公司公告、招商证券 

图 10：TFH 公司的销售收入及员工数 

 
资料来源：公司数据、招商证券 
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图 11：TFH 公司的财务数据 

 
资料来源：公司公告、招商证券 

5、盈利预测与评级 

考虑到 AMK 公司 2016 年 3 季度并入财务报表，TFH 公司预计 2017 年 3 月份并表，我们预计公司 2016-2018 年

EPS 分别为：0.81 元、1.09 元、1.41 元，对应 2017 年 PE、PB 分别为：21.7、5.5 倍。看好公司主业保持 15%-25%

的稳定利润增长，逐渐侵蚀高端密封件外资份额；AMK 和 TFH 并入后，将为公司带来智能驾驶和新能源汽车核心

零配件业务，以及汽车零配件一级供应商渠道，这两家公司的产品有效国产化，进入国内供应链体系后，将为公司

带来广阔的市场。公司将与我国的自主品牌汽车一起在新兴领域共同成长。看好公司发展和持续增长，维持“强烈

推荐-A”投资评级，持续推荐。 

风险提示：汽车行业下滑，并购公司国产化项目推进缓慢。 

表 3：销售收入结构预测 
会计年度 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

主营收入(百万元) 5040 6543 8637 11573 14467 

同比增长 21% 30% 32% 34% 25% 

营业利润(百万元) 682 876 1207 1653 2151 

同比增长 42% 28% 38% 37% 30% 

净利润(百万元) 567  714  989  1327  1717  

同比增长 46% 26% 39% 34% 29% 

每股收益(元) 0.51  0.64  0.81  1.09  1.41  

P/E(倍) 46.6  37.0  29.1  21.7  16.8  

P/B(倍) 9.0  7.2  6.9  5.5  4.4  

资料来源：公司数据、招商证券 

图 12：中鼎股份历史 PE Band  图 13：中鼎股份历史 PB Band 

 

 

 
资料来源：贝格数据、招商证券  资料来源：贝格数据、招商证券 



 
 

公司研究 
 

敬请阅读末页的重要说明  Page 9 

 

附：财务预测表 

资产负债表    
单位：百万元 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

流动资产 3112  4307  4703  6137  7707  

现金 372  1274  745  829  1082  

交易性投资 13  8  8  8  8  

应收票据 257  314  415  556  695  

应收款项 1230  1438  1873  2510  3137  

其它应收款 25  50  66  88  110  

存货 1118  1146  1496  2011  2507  

其他 97  76  101  135  168  

非流动资产 2314  3164  3272  3363  3440  

长期股权投资 0  57  57  57  57  

固定资产 1348  1509  1656  1782  1890  

无形资产 239  328  295  266  239  

其他 727  1270  1263  1258  1254  

资产总计 5426  7471  7975  9500  11147  

流动负债 1780  1828  1751  2178  2419  

短期借款 534  377  108  140  0  

应付账款 600  713  938  1260  1570  

预收账款 33  22  29  39  49  

其他 614  716  676  739  800  

长期负债 572  1842  1842  1842  1842  

长期借款 367  1597  1597  1597  1597  

其他 206  246  246  246  246  

负债合计 2352  3670  3594  4021  4262  

股本 1115  1115  1215  1215  1215  

资本公积金 301  365  365  365  365  

留存收益 1515  2184  2615  3646  4965  

少数股东权益 143  137  187  254  341  

归属于母公司所有者权益 2931  3664  4195  5225  6544  

负债及权益合计 5426  7471  7975  9500  11147   
现金流量表  
单位：百万元 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

经营活动现金流 547  1091  743  791  1228  

净利润 567  714  989  1327  1717  

折旧摊销 150  243  262  280  294  

财务费用 43  68  105  97  92  

投资收益 (32) 1  (15) (27) (27) 

营运资金变动 (192) 3  (658) (966) (949) 

其它 12  63  60  81  100  

投资活动现金流 (636) (1108) (372) (372) (372) 

资本支出 (224) (342) (372) (372) (372) 

其他投资 (412) (765) 0  0  0  

筹资活动现金流 97  896  (901) (335) (603) 

借款变动 622  1452  (353) 32  (140) 

普通股增加 36  0  99  0  0  

资本公积增加 136  64  0  0  0  

股利分配 (540) (558) (558) (297) (398) 

其他 (157) (63) (89) (69) (65) 

现金净增加额 9  879  (530) 84  253    

 利润表   
单位：百万元 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

营业收入 5040  6543  8637  11573  14467  

营业成本 3545  4531  5959  8009  9982  

营业税金及附加 34  37  49  66  82  

营业费用 299  329  434  581  726  

管理费用 385  663  864  1157  1418  

财务费用 59  77  105  97  92  

资产减值损失 59  32  35  38  42  

公允价值变动收益 (8) 1  1  1  1  

投资收益 32  (1) 14  26  26  

营业利润 682  876  1207  1653  2151  

营业外收入 27  38  80  50  50  

营业外支出 10  3  25  12  12  

利润总额 699  911  1262  1691  2189  

所得税 111  161  222  296  385  

净利润 588  750  1039  1394  1804  

少数股东损益 21  36  50  67  87  

归属于母公司净利润 567  714  989  1327  1717  

EPS（元） 0.51  0.64  0.81  1.09  1.41   
主要财务比率   
 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

年成长率      

营业收入 21% 30% 32% 34% 25% 

营业利润 42% 28% 38% 37% 30% 

净利润 46% 26% 39% 34% 29% 

获利能力      

毛利率 29.7% 30.8% 31.0% 30.8% 31.0% 

净利率 11.2% 10.9% 11.5% 11.5% 11.9% 

ROE 19.3% 19.5% 23.6% 25.4% 26.2% 

ROIC 15.3% 13.4% 17.7% 19.9% 21.7% 

偿债能力      

资产负债率 43.3% 49.1% 45.1% 42.3% 38.2% 

净负债比率 17.5% 27.5% 21.4% 18.3% 14.3% 

流动比率 1.7  2.4  2.7  2.8  3.2  

速动比率 1.1  1.7  1.8  1.9  2.1  

营运能力      

资产周转率 0.9  0.9  1.1  1.2  1.3  

存货周转率 3.7  4.0  4.5  4.6  4.4  

应收帐款周转率 4.5  4.9  5.2  5.3  5.1  

应付帐款周转率 6.4  6.9  7.2  7.3  7.1  

每股资料（元）      

每股收益 0.51  0.64  0.81  1.09  1.41  

每股经营现金 0.49  0.98  0.61  0.65  1.01  

每股净资产 2.63  3.28  3.45  4.30  5.39  

每股股利 0.50  0.50  0.24  0.33  0.42  

估值比率      

PE 46.6  37.0  29.1  21.7  16.8  

PB 9.0  7.2  6.9  5.5  4.4  

EV/EBITDA 38.7  29.2  21.6  16.8  13.4  
 

资料来源：公司数据、招商证券 
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投资评级定义 

公司短期评级 

以报告日起 6 个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数 20%以上 

审慎推荐：公司股价涨幅超基准指数 5-20%之间 

中性：    公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避：    公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

公司长期评级 

A：公司长期竞争力高于行业平均水平 

B：公司长期竞争力与行业平均水平一致 

C：公司长期竞争力低于行业平均水平 

行业投资评级 

以报告日起 6 个月内，行业指数相对于同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

推荐：行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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