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[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

指标 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 
营业收入（百万元） 6,543.08  8,384.37  10,099.64  11,904.02  14,038.25  

增长率 yoy% 29.82% 28.14% 20.46% 17.87% 17.93% 

净利润 713.71 901.05 1,326.83 1,603.22 1,904.91 

增长率 yoy% 25.97% 26.25% 47.25% 20.83% 18.82% 

每股收益（元） 0.64  0.73  1.07  1.30  1.54  

每股现金流量 0.98  0.74  1.13  1.44  1.67  

净资产收益率 19.48% 13.58% 16.93% 16.98% 16.79% 

P/E 37 36 18 15 12 

PEG 1.42  1.35  0.38  0.71  0.66  

P/B 7.19  4.83  301  2.50  2.08  

投资要点 

 事件：公司发布 2017 年半年报，2017 年上半年，公司实现营业收入 53.
82 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%；扣除非经常性损益的净利润 5.99 亿元，同比增长 34%；
公司继续跻身“全球非轮胎橡胶制品行业 50 强”（名列第 18 位）。 

 业绩增长主要原因（1）主营业务经营业绩持续增长；（2）2016 年 7 月完
成德国 AMK 公司并购、2017 年 2 月完成德国 THF 公司并购，并表因素。 

 2017 年上半年海外营收占比已达 67%，持续看好公司内生+外延增长。 

 海外并购标的融合进度超预期：2017 年上半年，无锡嘉科和安徽嘉科营收
和净利润分别为 2 亿、0.25 亿，分别达 16 年全年的 76%和 87%；安徽威
固营收和利润分别为 3813 万、772 万，分别达 16 年全年的 131%和 128%。 

 大力发展 ADAS（驾驶辅助）业务切入汽车电子领域。ADAS 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。未来公司有望加
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。 

 公司 2017 年 3 月完成 Tristone 股权收购，加码新能源汽车布局。Triston
e 将借助中鼎股份在国内市场资源和影响力，逐步进入中国市场，同时公
司获得全球汽车管件以及流量系统一类供应商，以及欧洲领先发动机/电池
冷却相关技术，为未来在新能源汽车市场的产业布局打下坚实的基础。 

公司之前先后收购 GMS27.28%股权、ADG100%股权、AMK100%股权。
有助于提升在全球汽车零部件市场份额，大力布局汽车电子、新能源汽车
领域。通过海外并购和自主研发，公司在新能源领域配套有了大幅提升，
2017 年 1-6 月已经达到 4.5 亿销售额，对比 2016 年同期超过 389%。 

 储备项目：OPOC 环保发动机将打开成长空间。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 年美国汽车类最佳科技
成果第 1 名；2012 年第 1 名为特斯拉电动车。 

 实施大范围股权激励，要求业绩持续快速增长。2016 年 8 月，公司股权激
励授予，首次授予激励对象共 591 人，限制性股票数量 1865.65 万股。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。 

 考虑收购标的全年并表，预计公司 2017-2019 年备考 EPS 为 1.07/1.30/1.
54 元，备考 PE 为 18/15/12 倍。看好公司持续海外并购，维持“买入”评
级。 

 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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一、上半年业绩保持高增长，并购标的融合进度超预期 

1．上半年公司业绩同比增长 32%，海外营收占比创新高 

 事件：公司发布2017年半年报，2017年上半年，公司实现营业收入53.82

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%；扣除非经常性损益的净利润 5.99 亿元，同比增长 34%；

公司继续跻身“全球非轮胎橡胶制品行业 50 强”（名列第 18 位）。 

 我们判断业绩增长的主要原因是：（1）公司主营业务经营业绩持续增长；

（2）2016 年 7 月完成德国 AMK 公司并购、2017 年 2 月完成德国 THF

公司并购，合并范围发生变化，增厚业绩。 

 海外营收占比达 67%，创历史新高：近年来公司通过不断收购海外优质

公司，达到产业全球布局的目的。考虑到 2016 年 7 月完成的德国 AMK

公司并购、2017 年 2 月完成德国 THF 公司并购，2017 年上半年公司海

外营收占比已达 67%，创历史新高。 

 

图表 1：2017 年上半年公司营收同比增长 47.94%  图表2：2017年上半年公司净利润同比增长31.93% 

 

 

 

来源：公司公告，中泰证券研究所  来源：公司公告，中泰证券研究所 

 

 通过海外并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

积极打造非轮胎橡胶制品多个细分领域的顶尖企业，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。 

1） 冷却系统领域：公司旗下全资子公司中鼎胶管是国内自主品牌冷却

系统领域领先的企业，而 2017 年并购的德国 TFH 则更是发动机/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，拥有自主专利的独家生产技术 creatube，即自动一体成型胶

管生产技术，相较传统生产工艺生产效率更高，质量更加稳定可靠。 

2） 降噪减振底盘系统领域：公司旗下全资子公司中鼎减震一直深耕于

汽车减振系统，在衬套类、顶端链接板类、发动机悬置类等产品上

拥有多项专利。在公司收购德国 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，发展减振底盘系统总成
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技术，为新能源汽车降噪减振提供全方位底盘系统服务。 

3） 密封系统领域：通过海外并购美国库伯、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。以德国 KACO

为例，KACO 成功为大众，BAIC 等客户开发了第三代 PTFE 唇片为

一体的组合式塑料法兰油封。它集信号轮，传感器，PTFE 唇片为一

体，不仅具有高密封性能，而且精确记录轴的转速，角度或位置，

并利用这些记录信息来控制发动机，同时也使得发动机的空间更加

紧凑。同时，公司目前已经开发批产新能源电池模组密封系统，并

运用法国 SOLYEM 密封技术，积极开发燃料电池模组密封系统。 

4） 新能源领域：通过海外并购和自主研发，公司在新能源领域配套有

了大幅提升，2017 年 1-6 月份已经达到 4.5 亿销售额，对比 2016

年同期超过 389%。 

 

图表 3：非轮胎橡胶制品三大领域营收占比达 70%  图表 4：受并表影响，上半年公司毛利率略有下滑 

 

 

 

来源：公司公告，中泰证券研究所  来源：公司公告，中泰证券研究所 

 

 毛利率同比下滑，主要受收购标的并表影响：2017 年上半年，公司综合

毛利率为 29.91%，同比下降 1.91 个百分点。橡胶制品毛利率为 24.64%，

同比下降 7.63 个百分点，其中橡胶制品（降噪减振底盘系统）毛利率为

26.43%，同比上涨 1.96 个百分点；橡胶制品（密封系统）毛利率为

26.64%，同比上涨 9.13 个百分点；橡胶制品（冷却系统）毛利率为

18.96%，同比下降 14.94 个百分点，我们判断主要受 TFH 毛利率较低

影响。 

2．海外并购标的融合进度超预期 

 公司通过收购海外公司，引进先进技术，并在国内进行项目落地，实现

国内高端市场的突破。2017 年上半年，公司收购 KACO 和 WEGU 的内

地分公司均取得快速增长。其中无锡嘉科和安徽嘉科营收和净利润分别

为 2 亿元和 0.25 亿元，分别达 2016 年全年的 76%和 87%；安徽威固

的营收和利润分别为3813万元和772万元，分别达2016年全年的131%

和 128%。 

 

 



 
 
 

请务必阅读正文之后的重要声明部分 - 5 - 

  公司点评 

图表 5：KACO 和 WEGU 内地子公司业绩同比快速增长 

 2017 年 1-6 月 2016 年 2015 年 

 营业收入 净利润 营业收入 净利润 营业收入 净利润 

无锡嘉科、安徽嘉科 20070 2505 26247 2886 21851 2600 

安徽威固 3813 772 2911 604   

来源：公司公告，中泰证券研究所 

 

二、控股股东增持 1.24%公司股份，总金额近 3 亿元 

 2017 年 7 月 14 日~ 7 月 17 日期间，中鼎集团通过深圳证券交易所系统

竞价方式增持公司股份 15,385,200 股，增持金额为 297,804,205.09 元，

占公司总股本的 1.24%，增持均价为 19.36 元/股 

 

图表 6：大股东中鼎集团 7 月 14 日~ 7 月 17 日增持 1.24%公司股份，增持均价 19.36 元/股 

增持人 增持方式 增持日期 增持数量（股） 增持比率（股） 增持金额（元） 增持均价（元/股） 

安徽中鼎控股（集

团）股份有限公司 
二级市场 2017. 7.14 10,055,200 0.81% 199,904,301 19.88 

安徽中鼎控股（集

团）股份有限公司 
二级市场 2017. 7.17 5,330,000 0.43% 97,899,904 18.37 

合计 15,385,200 1.24% 297,804,205 19.36 

来源：公司公告，中泰证券研究所 

 本次增持前，中鼎集团持有公司 547,193,977 股股份，占公司总股本的 

44.33%。7 月 17 日增持后，中鼎集团持有本公司股份 562,579,177 股，

占公司总股本的 45.57%。 

 

三、定位全球汽车零部件百强，大力拓展汽车电子（ADAS 等） 

 公司之前先后收购 GMS27.28%股权、ADG100%股权、AMK100%股权。

GMS 主营充电站和停车管理系统的一体化管理和维护服务，在瑞士、法

国、比利时和英国拥有超过 640 个充电站在运营，在瑞士的目标市场拥

有超过 60%的市场份额。ADG 主要生产和销售用于汽车和机电行业的

铝压铸件，如发动机部件、传动系统和底盘零部件、结构部件，主要客

户为奥迪、宝马、大众。AMK 是行业领先的电机控制系统、驾驶辅助和

底盘电子控制系统供应商，主要产品为转向电机（电动助力转向系统）、

空气压缩机（空气悬挂系统）、伺服电机等。 

 我们认为，公司一系列海外收购，有助于提升在全球汽车零部件市场的占有

份额，大力布局新能源汽车领域。 

1．收购欧洲汽车电子顶级企业 AMK，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
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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。 

 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。 

2．收购 WEGU 等 5 个项目；将持续全球扩张 

 2016 年 4 月 29 日公司发布公告，增发募集资金完成，募集资金全部用

于收购 WEGU100%的股权、汽车后市场“O2O”电商服务平台等 5 个

项目，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%。本次收购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。 

3．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。 

 

四、加大布局新能源汽车领域 

1．完成法国 Tristone100%股权收购 

 公司 2017 年 3 月 7 日公告，完成法国 Tristone Flowtech Holding SAS 

100%股权收购（以下简称 Tristone）。Tristone 是一个全系统供应商，

产品主要为发动机冷却系统产品、新能源汽车电池冷却系列产品、充气

管件系列产品、进气管件系列产品及其他产品，客户主要为沃尔沃、宝

马、大众、福特、菲亚特等知名汽车生产商。根据 William Blair Research

公布的资料，Tristone 销售区域覆盖欧盟、北美、亚洲，2015 年度销售

额为 2.29 亿欧元，占据所处细分行业市场销售总额 13%，市场占有率

排名全球第二。 

 本次收购完成后，Tristone 将借助中鼎股份在国内市场的资源和影响力，

逐步进入庞大的国内市场，同时公司获得全球汽车管件以及流量系统一

类供应商，以及欧洲领先发动机/电池冷却相关技术，为公司在未来在新

能源汽车市场的产业布局打下坚实的基础。 
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2．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。 

 

五、储备项目：OPOC 环保发动机将打开成长空间 

 中鼎动力为中鼎控股集团有限公司的控股子公司。中鼎股份（上市公司）

通过现金收购和增资，目前持有中鼎动力 6.25%的股权。中鼎动力现注

册资本 8 亿元，其中中鼎控股集团有限公司控股 87.5%，优华劳斯汽车

系统（上海）有限公司参股 6.25%。 

 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。 
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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”。 

 

六、实施大范围股权激励，要求业绩持续快速增长 

 2016 年 8 月，公司股权激励完成授予，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。 

 股权激励授予价格 11.99 元/股。 

 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。 

 

七、投资建议 

 预计公司 17-19 年备考 EPS 为 1.07/1.30/1.54 元，备考 PE 为 18/15/12

倍。看好公司持续海外并购，持续推荐，维持“买入”评级。 

 

八、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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图表 7：中鼎股份三张表 

 

来源：中泰证券研究所 
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 
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