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强烈推荐（维持） 

现价：18.50元 

主要数据  
 

行业 汽车和汽车零部件 

公司网址 www.zhongdinggroup.com 

大股东/持股 安徽中鼎控股（集团）股仹有

限公司/44.33% 

实际控制人/持股 夏鼎湖/53.74% 

总股本(百万股) 1,234 

流通 A 股(百万股) 1,214 

流通 B/H 股(百万股) 0 

总市值（亿元） 228.37 

流通 A 股市值(亿元) 224.57 

每股净资产(元) 5.63 

资产负债率(%) 50.80 

 

行情走势图 
 

 

相关研究报告 
 

 《中鼎股份*000887*兼具护城河与进取心、中国
龙头全球快跑》  2017-08-16 

 
证券分析师 

    
王德安 投资咨询资格编号 

 S1060511010006 

 021-38638428 

 WANGDEAN002@PINGAN.COM.CN 

余兵 投资咨询资格编号 

 S1060511010004 

 021-38636729 

 YUBING006@PINGAN.COM.CN  
研究助理 

  
曹群海 一般从业资格编号 

 S1060116080003 

 021-38630860 

 CAOQUNHAI345@PINGAN.COM.CN 

杨献宇 一般从业资格编号 

 S1060117010030 

 021-38660487 

 
YANGXIANYU687@PINGAN.COM.C

N 
 

投资要点 

事项： 

公司公告2017年上半年收入同比增47.9%为53.8亿，净利润同比增31.9%为

6.24亿，折合每股收益0.51元；扣非净利润同比增34%为6亿。 

平安观点： 

 受益于幵购公司幵表，上半年公司收入高增长：受益于幵购公司（AMK2016

年下半年幵表，TFH2017 年 3 月幵表）幵表影响，公司海外收入同比增长

67%至 36 亿，国内收入同比增 27.8%为 17.7 亿，盈利能力保持在较好水

平，海外业务毛利率 25.7%，国内业务毛利率 38.4%。2Q17 公司实现近

30 亿收入觃模，毛利率 29.4%，三项费用率 15.7%，由于幵表范围变化，

公司经营指标没有季度同环比可比性。 

 幵购后积极消化吸收，非轮胎橡胶件细分领域技术领先：通过海外幵购和

扩张过程中对欧美先进技术工艺的引进消化吸收，公司在非轮胎橡胶制品

的“冷却系统”、“降噪减振底盘系统”、“密封系统”三大领域确定了行业领先

地位。冷却系统方面，中鼎胶管是国内自主品牌冷却系统领域领先的企业，

今年幵购的德国TFH则更是収动机/新能源汽车电池冷却系统优秀供应商，

在所处细分领域行业全球排名前三。降噪减振领域，中鼎减震一直深耕于

汽车减振系统，收购德国 WEGU 后，其核心产品硅胶动力吸振技术为汽

车领域提供了快捷高效的振动噪音解决方法，在橡胶减振降噪领域走在了

全球同行业的前列。目前公司正在积极整合 AMK 底盘控制系统、空气悬

架、底盘减振系统，収展减振底盘系统总成技术，为新能源汽车降噪减振

提供全方位底盘系统服务。密封系统领域：通过海外幵购美国库伯、美国

ACUSHNET、德国 KACO 这些企业，公司拥有国际前三的密封系统技术。 

 竞争优势突出，全球行业地位提升：经过近四十多年的快速収展，公司目

前已成为国内非轮胎橡胶件绝对龙头，全球排名第 18 位，具备多重竞争

优势 1）成熟的国际化管理经验：2008 年开始海外幵购之路，经历海外幵 
 

 2015A 2016A 2017A 2018A 2019A 

营业收入(百万元) 6543  8384  11380  13397  15509  

YoY(%) 29.8  28.1  35.7  17.7  15.8  

净利润(百万元) 714  901  1183  1393  1602  

YoY(%) 26.0  26.2  31.3  17.7  15.0  

毛利率(%) 30.8  29.6  27.8  27.4  27.3  

净利率(%) 10.9  10.7  10.4  10.4  10.3  

ROE(%) 19.5  14.0  15.4  15.6  15.6  

EPS(摊薄/元) 0.58  0.73  0.96  1.13  1.30  

P/E(倍) 19.5  14.0  15.4  15.6  15.6  

P/B(倍) 5.6  3.5  3.0  2.6  2.2   
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购“市场导向”、“技术导向”、“战略导向”三个阶段，通过战略管控、自主经营与反向投资三驾马车，

通过“全球幵购、中国整合”战略，实现海外幵购在中国的技术与市场双落地。2）技术创新优势突出：

公司拥有国家认定的企业技术中心、院士工作站和博士后科研工作站。在配方工艺和模具制造等方

面居于同行业前列，通过海外幵购对欧美先进技术工艺引进消化吸收、对先进工装设备的大力引进，

行业优势进一步巩固。 

 盈利预测与投资建议：我们认为随着近几年公司几个海外幵购标的在华落地，未来几年业绩将保持

高增长，维持公司业绩预测为 2017 年、2018 年、2019 年实现归属于母公司股东的净利润为 11.8

亿、13.9 亿、16.0 亿，则 2017 年、2018 年、2019 年每股收益为 0.96 元、1.13 元、1.30 元，我

们认为相较于公司未来几年的成长性，目前公司估值偏低，维持“强烈推荐”评级。 

 风险提示：1）天胶价格大幅上涨扰动短期毛利率；2） 海外市场收入增速不及预期；3）新业务拓

展进度不及预期；4）汽车产销增速下滑幅度超预期。 

 

图表1    海外收入及毛利率          单位：亿元 

 

图表2 国内收入及毛利率     单位：亿元 

 

 

 

资料来源: 公司公告、平安证券研究所 
 

资料来源：公司公告、平安证券研究所 

 

图表3 中鼎股份季度收入及净利率                                        单位：亿元 

 

资料来源: 公司公告、平安证券研究所 
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资产负债表                                      单位：百万元 
 
会计年度 2016A 2017E 2018E 2019E 

流动资产 7053  9825  12366  15169  

现金 1315  3340  4630  5664  

应收账款 2419  3234  3754  4409  

其他应收款 131  95  136  182  

预付账款 112  155  162  205  

存货 1417  2215  2471  2869  

其他流动资产 1220  313  609  1079  

非流动资产 4810  3736  3778  3730  

长期投资 69  42  56  56  

固定资产 2030  1867  1687  1492  

无形资产 354  373  401  438  

其他非流动资产 81  37  44  54  

资产总计 11865  11865  16144  18899  

流动负债 2818  2956  3523  4244  

短期借款 411  0  0  0  

应付账款 977  1349  1579  1849  

其他流动负债 1  3  3  4  

非流动负债 2372  2848  3622  4229  

长期借款 1997  2601  3346  3930  

其他非流动负债 308  191  212  237  

负债合计 5240  5803  7145  8473  

少数股东权益 167  195  225  263  

股本 1234  1234  1234  1234  

资本公积 2412  2412  2412  2412  

留存收益 2692  3692  4837  6158  

归属母公司股东权益 6458  7690  8902  10291  

负债和股东权益 11865  11865  16144  18899   
 

现金流量表                                    单位：百万元 
 

会计年度 2016A 2017E 2018E 2019E 

经营活动现金流 911  2424  1325  1312  

净利润 929  1211  1423  1640  

折旧摊销 301  732  775  820  

财务费用 59  69  78  96  

投资损失 -19  -50  -45  -40  

营运资金变动 -434  431  -842  -1158  

其他经营现金流 75  30  -64  -45  

投资活动现金流 -3084  -466  -599  -647  

资本支出 651  463  600  647  

长期投资 54  -58  20  6  

其他投资现金流 -2380  -60  22  6  

筹资活动现金流 2188  67  563  370  

短期借款 34  -411  0  0  

长期借款 401  604  745  583  

普通股增加 119  0  0  0  

资本公积增加 2048  0  753  0  

其他筹资现金流 -413  -127  -935  -213  

现金净增加额 52  2024  1290  1035   

 

利润表                                           单位：百万元 
 
会计年度 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入 8384  11380  13397  15509  

营业成本 5899  8221  9723  11271  

营业税金及附加 63  73  82  94  

营业费用 403  491  562  645  

管理费用 836  1078  1240  1421  

财务费用 59  69  78  96  

资产减值损失 91  57  58  59  

公允价值变动收益 3  0  0  0  

投资净收益 19  50  45  40  

营业利润 1056  1441  1698  1962  

营业外收入 62  42  47  51  

营业外支出 17  10  10  13  

利润总额 1101  1474  1735  2000  

所得税 172  262  312  360  

净利润 929  1211  1423  1640  

少数股东损益 28  28  30  38  

归属母公司净利润 901  1183  1393  1602  

EBITDA 1446  2275  2589  2916  

EPS（元） 0.73  0.96  1.13  1.30   
 

主要财务比率 
 

会计年度 2016A 2017E 2018E 2019E 

成长能力 - - - - 

营业收入(%) 28.1  35.7  17.7  15.8  

营业利润(%) 20.6  36.5  17.8  15.6  

归属于母公司净利润(%) 26.2  31.3  17.7  15.0  

获利能力         

毛利率(%) 29.6  27.8  27.4  27.3  

净利率(%) 10.7  10.4  10.4  10.3  

ROE(%) 14.0  15.4  15.6  15.6  

ROIC(%) 8.2  9.4  9.2  9.1  

偿债能力         

资产负债率(%) 44.2  48.9  44.3  44.8  

净负债比率(%) 16.9  -9.6  -14.4  -16.9  

流动比率 2.50  3.32  3.51  3.57  

速动比率 2.00  2.57  2.81  2.90  

营运能力         

总资产周转率 0.9  0.9  0.9  0.9  

应收账款周转率 4.9  4.0  3.8  3.8  

应付账款周转率 7.0  7.1  6.6  6.6  

每股指标（元）         

每股收益(最新摊薄) 0.73  0.96  1.13  1.30  

每股经营现金流(最新摊薄) 0.74  1.96  1.07  1.06  

每股净资产(最新摊薄) 5.23  6.23  7.21  8.34  

估值比率        
P/E 25.3  19.3  16.4  14.3  

P/B 3.5  3.0  2.6  2.2  

EV/EBITDA 16.6  9.8  8.4  7.3   
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