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中鼎股份（000887）\汽车 

——业绩表现亮眼，新能源+本土化打开长期成长空间 

事件： 

公司2017年上半年实现营收53.8亿元，同比增长47.94%；归属于上市公司

股东的净利润6.24亿元，同比增长31.93%；归属于上市公司股东的扣非净

利润5.99亿元，同比增长33.95%；基本每股收益0.51元。 

投资要点： 

 内生+外延助推公司业绩快速增长，三大业务板块均有较好表现 

我们预计公司上半年业绩的快速增长主要来自于并表的贡献（TFH和AMK

分别于17年3月和16年7月开始并表）和公司内生的增长。从盈利能力来看，

上半年公司毛利率和净利率为29.91%和11.90%，同比分别下降1.91和1.52

个百分点，预计主要是因为TFH和AMK（TFH和AMK由于业务基本全在海

外，盈利水平低于公司）的并表拉低了公司整体的盈利水平。分业务来看，

公司的三大业务板块冷却系统、降噪减振底盘系统和密封系统营收均有增

长，其中冷却系统由于TFH的并表，营收同比增长487%，毛利率下滑2.8

个百分点；而密封系统增速最高，营收增长22.6%，毛利率提升约2个百分

点，预计增长主要来自于自身和海外业务本土化的贡献。 

 持续收购海外优质企业，本土化战略硕果累累 

公司近年来持续收购海外优质企业，这一方面可以帮助公司学习吸收其领

先的技术工艺，从而提升自身的竞争力；另一方面公司也通过积极推进将

海外并购企业相关业务国内落地的战略，不断抢占国内高端市场，取得丰

硕成果：上半年公司目前本土化最主要的两个项目KACO和WEGU均获得

了大幅增长（其中KACO在国内的两个公司无锡嘉科和安徽嘉科营收和净

利润分别为2亿元和2500万元，达到16年全年的76%和87%；WEGU在国内

的子公司安徽威固的营收和利润分别为3813万元和772万元，达到16年全年

的131%和128%）。后续随着该战略的持续推进，有望为公司带来持续的业

绩增量。 

 积极布局新能源汽车相关领域，销售额同比大幅提升 

公司近年来积极布局新能源汽车相关领域，收购了在电机电池控制系统实

力突出的AMK，欧洲领先的充电设备运营管理商Green Motion，在发动机

冷却系统和新能源汽车电池冷却产品领域极具竞争力的Tristone；公司自身

还开发批产了新能源电池模组密封系统，并运用法国SOLYEM的技术开发

燃料电池模组密封系统。这些举措帮助公司大幅提升了在新能源汽车领域

的配套，上半年实现销售额4.5亿元，同比增长389%。在新能源汽车领域的

前期积累和后续持续发力也将是公司未来发展的重要看点。 
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2017 年 08 月 30 日 
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上次建议： 推荐 

当前价格： 18.50 元 

目标价格： 元 
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基本数据 

总股本/流通股本（百万股） 1,234/1,214 

流通 A 股市值（百万元） 22,393 

每股净资产（元） 5.48 

资产负债率（%） 50.70 

一年内最高/最低（元） 28.32/17.70 
 

Table_First|Table_Chart  

一年内股价相对走势 

  

Table_First|Table_Au thor  

马松 分析师 

执业证书编号：S0590515090002 

电话：0510-85613713 

邮箱：mas@glsc.com.cn 
 

Table_First|Table_Contacter 

  

 

 

  

 

 

郦莉 

电话：0510-85613713 

邮箱：ll@glsc.com.cn 
 

Table_First|Table_RelateReport  

相关报告 

1、《中鼎股份（000887）\汽车行业》 

《16Q4 业绩低于预期，17Q1 并表贡献主要增量》 

2017.04.21 2、《中鼎股份（000887）\汽车行业》 

《Q3 营收利润增长均提速，新能源智能驾驶布局

皆可期》 

2016.10.31 

 

 

 

 

请务必阅读报告末页的重要声明 
 

 

http://www.hibor.com.cn/


   

 2 请务必阅读报告末页的重要声明 

半年报点评 

 

 客户结构优质，无惧行业波动 

公司前十大主机厂客户均为实力强劲的外资整车厂，包括戴姆勒、大众、沃尔

沃、捷豹路虎等。在行业竞争日益加剧，增速逐步下行的背景下依托实力强劲

的客户群体，公司可以更好的应对行业波动，持续获得超越行业的增长。 

 

 控股股东大额增持，彰显信心 

公司于2017年7月13日发布公告，控股股东拟在6个月内增持公司总股份数的

1%-2%，截止目前累计增持金额达到3.08亿元，增持股数占公司总股份数的

1.29%，增持均价19.33元，高于公司现价，控股股东的大额增持体现了对于公

司未来发展的信心。 

 维持“推荐”评级 

我们预计公司2017年-2019年EPS分别为1.01、1.19、1.41元，市盈率分别为18

倍、16倍、13倍，维持对公司的“推荐”评级。 

 风险提示 

1、国内车市景气度下行；2、公司外延整合不达预期。 

  Table_First|Table_Summary |Table_Excel1 

财务数据和估值 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 6543.08  8384.37  10614.63  12302.63  14112.56  

增长率（%） 29.82% 28.14% 26.60% 15.90% 14.71% 

EBITDA（百万元） 1209.40  1453.94  1595.31  1897.63  2164.56  

净利润（百万元） 713.71  901.05  1248.04  1467.07  1734.45  

增长率（%） 25.97% 26.25% 38.51% 17.55% 18.23% 

EPS（元/股） 0.578  0.730  1.011  1.188  1.405  

市盈率（P/E） 32.00  25.35  18.30  15.57  13.17  

市净率（P/B） 6.23  3.54  2.96  2.49  2.09  

EV/EBITDA 18.50  17.34  16.32  13.51  11.52  

数据来源：公司公告，国联证券研究所 
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图表 1：财务预测摘要 Table_Excel2  

 资产负债表 
      

利润表 
     

单位:百万元 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 
 

单位:百万元 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

货币资金 859.21 809.25 849.17 984.21 1,146.24 
 

营业收入 6,543.0

8 

8,384.3

7 

10,614.6

3 

12,302.6

3 

14,112.5

6 应收账款+票据 1,802.58 2,550.22 3,344.04 4,189.40 5,007.41 
 

营业成本 4,530.7

1 

5,898.5

1 

7,619.18 8,864.04 10,192.0

9 预付账款 55.83 111.98 139.98 160.97 183.51 
 

营业税金及附加 37.30 62.90 74.30 86.12 98.79 

存货 1,145.74 1,416.55 1,770.69 2,089.42 2,381.94 
 

营业费用 328.50 402.90 488.27 553.62 620.95 

其他 20.45 1,653.47 1,100.00 600.00 100.00 
 

管理费用 662.57 835.52 1,008.39 1,144.14 1,298.36 

流动资产合计 3,891.84 6,546.84 7,209.24 8,029.36 8,824.45 
 

财务费用 76.92 58.96 125.56 131.75 107.05 

长期股权投资 57.00 68.93 68.93 68.93 68.93 
 

资产减值损失 31.66 91.49 60.88 60.88 60.88 

固定资产 1,508.91 2,029.59 2,032.45 2,995.87 3,245.95 
 

公允价值变动收益 1.46 3.20 0.00 0.00 0.00 

在建工程 118.59 248.33 1,280.00 600.00 600.00 
 

投资净收益 -0.87 -0.07 0.00 0.00 0.00 

无形资产 327.89 353.72 353.72 401.45 446.90 
 

其他 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他非流动资产 1,044.54 1,985.05 2,088.13 2,142.96 2,212.75 
 

营业利润 876.02 1,037.2

2 

1,238.04 1,462.07 1,734.45 

非流动资产合计 3,056.93 4,685.63 5,823.23 6,209.20 6,574.53 
 

营业外净收益 35.03 63.61 40.00 40.00 40.00 

资产总计 6,948.77 11,232.4

6 

13,032.4

7 

14,238.5

6 

15,398.9

9 

 
利润总额 911.05 1,100.8

3 

1,278.04 1,502.07 1,774.45 

短期借款 376.71 410.88 1,096.65 696.95 0.00 
 

所得税 161.12 172.04 0.00 0.00 0.00 

应付账款+票据 848.09 1,249.67 1,437.12 1,580.84 1,707.30 
 

净利润 749.93 928.80 1,278.04 1,502.07 1,774.45 

其他 236.06 727.19 446.10 396.12 342.57 
 

少数股东损益 36.22 27.75 30.00 35.00 40.00 

流动负债合计 1,460.85 2,387.75 2,979.87 2,673.90 2,049.87 
 

归属于母公司净利

润 

713.71 901.05 1,248.04 1,467.07 1,734.45 

长期带息负债 1,640.01 2,045.16 2,045.16 2,045.16 2,045.16 
 

  
     

长期应付款 18.90 14.18 14.18 14.18 14.18 
 

主要财务比率 
     

其他 28.29 160.17 90.00 100.00 110.00 
 

  2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

非流动负债合计 1,687.19 2,219.50 2,149.33 2,159.33 2,169.33 
 

成长能力 
     

负债合计 3,148.05 4,607.25 5,129.21 4,833.23 4,219.21 
 

营业收入 29.82% 28.14% 26.60% 15.90% 14.71% 

少数股东权益 136.77 167.16 197.16 232.16 272.16 
 

EBIT 31.20% 19.31% 20.99% 16.40% 15.16% 

股本 1,115.49 1,234.44 1,234.44 1,234.44 1,234.44 
 

EBITDA 36.41% 20.22% 9.72% 18.95% 14.07% 

资本公积 363.78 2,174.83 2,174.83 2,174.83 2,174.83 
 

归属于母公司净利

润 

45.87% 26.25% 38.51% 17.55% 18.23% 

留存收益 2,184.68 3,048.80 4,296.84 5,763.91 7,498.36 
 

获利能力 
     

股东权益合计 3,800.72 6,625.22 7,903.26 9,405.33 11,179.7

8 

 
毛利率 30.76% 29.65% 28.22% 27.95% 27.78% 

负债和股东权益总

计 

6,948.77 11,232.4

7 

13,032.4

7 

14,238.5

7 

15,398.9

9 

 
净利率 11.46% 11.08% 12.04% 12.21% 12.57% 

       
ROE 19.48% 13.95% 16.20% 15.99% 15.90% 

现金流量表      
 

ROIC 19.64% 17.25% 15.36% 14.54% 15.29% 

单位:百万元 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 
 

偿债能力 
     

净利润 750.21 911.59 1,238.04 1,462.07 1,734.45 
 

资产负债 45.30% 41.02% 39.36% 33.94% 27.40% 

折旧摊销 242.63 300.52 199.77 273.15 293.79 
 

流动比率 2.66 2.74 2.42 3.00 4.30 

财务费用 67.78 46.40 117.50 122.41 96.33 
 

速动比率 1.87 1.46 1.46 2.00 3.09 

存货减少 18.65 -110.08 -354.14 -318.72 -292.52 
 

营运能力 
     

营运资金变动 -46.61 -323.84 -361.98 -272.63 -267.62 
 

应收账款周转率 3.73 3.47 3.32 3.06 2.92 

其它 79.20 92.39 -5.13 70.88 70.88 
 

存货周转率 3.95 4.16 4.30 4.24 4.28 

经营活动现金流 1,111.87 916.99 834.06 1,337.15 1,635.30 
 

总资产周转率 0.94 0.75 0.81 0.86 0.92 

资本支出 342.49 650.51 1,330.00 650.00 650.00 
 

每股指标（元） 
     

长期投资 768.88 2,502.17 0.00 0.00 0.00 
 

每股收益 0.58 0.73 1.01 1.19 1.41 

其他 3.78 68.61 -32.40 -30.00 -30.00 
 

每股经营现金流 0.90 0.74 0.68 1.08 1.32 

投资活动现金流 -1,107.5

9 

-3,084.08 -1,362.40 -680.00 -680.00 
 

每股净资产 2.97 5.23 6.24 7.43 8.84 

债权融资 1,037.45 232.63 685.77 -399.70 -696.95 
 

估值比率 
     

股权融资 4.17 2,153.50 0.00 0.00 0.00 
 

市盈率 32.00 25.35 18.30 15.57 13.17 

其他 -146.01 -197.84 -117.50 -122.41 -96.33 
 

市净率 6.23 3.54 2.96 2.49 2.09 

筹资活动现金流 895.60 2,188.28 568.27 -522.11 -793.27 
 

EV/EBITDA 18.50 17.34 16.32 13.51 11.52 

现金净增加额 905.24 58.27 39.92 135.04 162.03 
 

EV/EBIT 23.15 21.85 18.65 15.78 13.33 

数据来源：公司报告、国联证券研究所 
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分析师声明 

本报告署名分析师在此声明：我们具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，本报告所表述的所有

观点均准确地反映了我们对标的证券和发行人的个人看法。我们所得报酬的任何部分不曾与，不与，也将不会与本报告中的具体投

资建议或观点有直接或间接联系。 

 

投资评级说明 

股票 

投资评级 

强烈推荐 股票价格在未来 6 个月内超越大盘 20%以上 

推荐 股票价格在未来 6 个月内超越大盘 10%以上 

谨慎推荐 股票价格在未来 6 个月内超越大盘 5%以上 

观望 股票价格在未来 6 个月内相对大盘变动幅度为－10%～10% 

卖出 股票价格在未来 6 个月内相对大盘下跌 10%以上 

行业 

投资评级 

优异 行业指数在未来 6 个月内强于大盘 

中性 行业指数在未来 6 个月内与大盘持平 

落后 行业指数在未来 6 个月内弱于大盘 
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除非另有规定，本报告中的所有材料版权均属国联证券股份有限公司（已获中国证监会许可的证券投资咨询业务资格）及其附属机

构（以下统称“国联证券”）。未经国联证券事先书面授权，不得以任何方式修改、发送或者复制本报告及其所包含的材料、内容。

所有本报告中使用的商标、服务标识及标记均为国联证券的商标、服务标识及标记。 
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认为可靠的已公开资料，但国联证券对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。本报告中的信息、意见等均仅供客户参考，不构

成所述证券买卖的出价或征价邀请或要约。该等信息、意见并未考虑到获取本报告人员的具体投资目的、财务状况以及特定需求，

在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。客户应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务

状况和特定需求，必要时就法律、商业、财务、税收等方面咨询专家的意见。对依据或者使用本报告所造成的一切后果，国联证券
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国联证券的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报告意
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