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强烈推荐-A（维持） 中鼎股份 000887.SZ 

目标股价：28.4-34.2 元 

当前股价：20.98 元 

2017年09月19日 
收购国能电池股权，冷却系统有望加速国内落地 

  

基础数据 

上证综指 3363 

总股本（万股） 123444 

已上市流通股（万股） 121390 

总市值（亿元） 268 

流通市值（亿元） 263 

每股净资产（MRQ） 5.6 

ROE（TTM） 15.1 

资产负债率 50.8% 

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 44.33% 
  

股价表现 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 16 -10 -3 

相对表现 13 -22 -22  

 
 资料来源：贝格数据、招商证券 

相关报告 
 

1、《中鼎股份（000887）—布局电
动智能，再造一个中鼎》2017-09-14 

2、《中鼎股份（000887）—业绩高
增长，整合初见效》2017-08-30 

3、《中鼎股份（000887）—大股东
增持彰显信心，进军新能源核心配件
商》2017-07-18 
  

事件：公司发布公告，以自有资金出资人民币 0.8 亿元收购国能电池 1.2%的股

权。国能电池锂离子电池技术国内领先，目前产能达到 20 亿 Ah，配套规模行业

领先。我们认为此次收购将与公司 TFH 电池冷却系统业务形成协同效应，TFH

凭借冷却系统技术优势，有望利用国能电池平台开拓中国市场。预计公司 17-19

年归母净利润分别为 11.6、14、17.5 亿元，按 18 年 EPS25-30 倍 PE 估值合理

目标价格 28.5-34.2 元，维持 “强烈推荐-A”评级。 

评论： 

1、收购国能电池股权，有望与 TFH 形成协同效应 

公司和深圳科陆电子签署股《股权转让协议》，公司以自有资金出资人民币 

0.842 亿元收购国能电池 1.203%的股权。国能电池锂离子电池技术国内领先，目

前产能达到 20 亿 Ah，配套规模行业领先，主要客户包括宇通客车、安凯客车、

长安汽车等。我们认为此次收购将与公司 TFH 电池冷却系统业务形成协同效应， 

TFH 凭借电池冷却系统技术优势，有望通过国能电池配套平台，拓展国内新能源

电池冷却市场业务，加速电池冷却系统国内落地。 

2、国能电池技术国内领先，17 总产能达到 20 亿 Ah 

国能电池锂离子电池技术在国内领先， 拥有一支有着 15 年研发经验的中国

锂离子电池产业原创技术团队，其中 2 人为国家千人计划专家。国能电池目前高

性能锂离子电池生产线可实现年产 20 亿安时产能，产品包括磷酸铁锂和三元电

池，其产品长寿命软包装磷酸铁锂离子电池具有全球领先的优异性能，主要技术

指标达到国际先进水平。国能电池配套规模行业排名领先，根据工信部发布第 300 

批《道路机动车辆生产企业及产品公告》新产品公示, 国能电池在行业排名第二， 

为 11 款新能源客车产品提供电池配套，主要客户包括福田汽车、安凯客车、长

安汽车、珠海银隆等。 

风险提示：汽车销量不及预期，新业务拓展不及预期 

  
汪刘胜 
wangls@cmschina.com.cn 

S1090511040037 

寸思敏（研究助理） 
cuansimin1@cmschina.com.cn 

李懿洋（研究助理） 
liyiyang@cmschina.com.cn 
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图 1：第 292-297 批目录电池企业排名（300 批第二名）  图 2：国能电池主要合作伙伴 

 

 

 
资料来源：公开资料，招商证券  资料来源：公开资料，招商证券 

 

3、TFH 电池冷却系统全球领先，有望利用国能电池平台加速开拓中国市场 

TFH 主营发动机&电池冷却系统业务，15 年全球市占率达 13%，仅次于大陆集团位居

全球第二，主要客户包括奔驰、宝马、沃尔沃、欧宝、福特、通用、标致雪铁龙等一线

品牌。电池冷却系统方面，17 年 4 月公司公告 TFH 收到奥迪 Q6 电池冷却系统订单，

供货周期为 6 年，每年金额 810 万欧元。奥迪 Q6 是奥迪旗下首款全电动 SUV 车型，

配备奥迪全新的电动驱动技术，是奥迪未来主打运动型新能源 SUV 平台。TFH 冷却系

统采用 PA 管替代橡胶管，一次成型工艺，相比原有橡胶管质量减轻的同时能够降低成

本，技术全球领先。我们认为，通过此次收购国能电池股权，TFH 有望利用过国能电

池配套平台，加速电池冷却系统在国内落地，进一步国内新能源电池冷却市场业务。 

图 3：TFH 主要产品示意图 

 
资料来源：公司公告，招商证券 
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图 4：电池冷却系统示意图  图 5：电池冷却系统工作原理 

 

 

 
资料来源：Google，招商证券  资料来源：第一电动网，招商证券 

盈利预测与评级 

我们认为公司主业内生增长稳健，短期看十年并购反哺国内带来高增长，中期看单车收

入快速增加带来利润增长，长期看技术储备带来公司在智能、电动汽车领域核心竞争力。

预计 2017-19 年 EPS0.94、1.14、1.41 元，按 18 年 25-30PE 估值，合理目标价格区

间 28.5-34.2 元，继续强烈推荐。 

风险提示： 

1）行业下行的风险。汽车行业度过高速增长阶段，明年伴随购置税退出，上半年

汽车销量会受到影响，如果超预期下滑，汽车行业零部件厂商均有受到影响，我们认为

概率较小但仍是公司面临的主要风险之一。 

2）国内业务落地不及预期的可能性。公司海外收购的优质资产WEGU、TFH、KACO

为拓展国内业务在国内设立子公司，过去三年快速增长，我们认为这是短期业绩增长的

驱动因素，但落地风险仍需要向投资者提示。 

3）新业务推进不及预期的风险。公司总成系统模块化供货大众 MQB、MEB 平台，

我们认为突破大众供应链是未来拓展其他厂商的基础。但仍有推进不及预期的可能性，

在此向投资者提示风险。 

表 1：简式盈利预测模型 

会计年度 2016 2017E 2018E 2019E 2020E 

主营收入(百万元) 8384 10899 13017 15941 20007 

同比增长 28% 30% 19% 22% 26% 

营业利润(百万元) 1056 1380 1665 2081 2657 

同比增长 21% 31% 21% 25% 28% 

净利润(百万元) 901 1157 1404 1745 2216 

同比增长 26% 28% 21% 24% 27% 

每股收益(元) 0.73 0.94 1.14 1.41 1.80 

P/E(倍) 29.7 23.1 19.0 15.4 12.1 

P/B(倍) 4.0 3.4 2.9 2.5 2.1 

资料来源：招商证券 

TFH电池冷却胶管
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图 6：中鼎股份历史 PE Band  图 7：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 
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附：财务预测表 

资产负债表   
单位：百万元 2016 2017E 2018E 2019E 2020E 

流动资产 7055  7142  8388  10164  12646  

现金 1315  1530  1663  1932  2319  

交易性投资 5  5  5  5  5  

应收票据 433  564  673  824  1034  

应收款项 1986  2573  3073  3764  4724  

其它应收款 131  142  195  239  300  

存货 1417  1841  2196  2687  3370  

其他 1767  487  582  713  894  

非流动资产 4810  5252  5628  5950  6225  

长期股权投资 69  69  69  69  69  

固定资产 2030  2512  2926  3280  3583  

无形资产 354  318  287  258  232  

其他 2358  2352  2347  2344  2340  

资产总计 11865  12394  14017  16114  18871  

流动负债 2819  2500  2824  3270  3891  

短期借款 411  0  0  0  0  

应付账款 977  1276  1523  1863  2337  

预收账款 32  42  50  61  77  

其他 1399  1182  1251  1345  1477  

长期负债 2421  2261  2261  2261  2261  

长期借款 1997  1997  1997  1997  1997  

其他 424  264  264  264  264  

负债合计 5240  4761  5084  5531  6152  

股本 1234  1234  1234  1234  1234  

资本公积金 2236  2236  2236  2236  2236  

留存收益 2988  3960  5216  6813  8881  

少数股东权益 167  203  246  300  368  

归属于母公司所有者权益 6458  7430  8686  10283  12351  

负债及权益合计 11865  12394  14017  16114  18871   

现金流量表   
单位：百万元 2016 2017E 2018E 2019E 2020E 

经营活动现金流 911  1907  1103  1239  1357  

净利润 901  1157  1404  1745  2216  

折旧摊销 301  333  398  453  501  

财务费用 46  60  75  75  75  

投资收益 (19) (29) (29) (29) (29) 

营运资金变动 (343) 345  (793) (1065) (1481) 

其它 144  41  48  60  76  

投资活动现金流 (3084) (776) (776) (776) (776) 

资本支出 (651) (776) (776) (776) (776) 

其他投资 (2434) 0  0  0  0  

筹资活动现金流 2188  (916) (194) (194) (194) 

借款变动 197  (540) 0  0  0  

普通股增加 119  0  0  0  0  

资本公积增加 1871  0  0  0  0  

股利分配 (134) (185) (148) (148) (148) 

其他 135  (191) (46) (46) (46) 

现金净增加额 15  215  133  269  387   

 利润表   
单位：百万元 2016 2017E 2018E 2019E 2020E 

营业收入 8384  10899  13017  15941  20007  

营业成本 5899  7702  9190  11244  14101  

营业税金及附加 63  82  98  120  150  

营业费用 403  523  625  765  960  

管理费用 836  1090  1302  1594  2001  

财务费用 59  60  75  75  75  

资产减值损失 91  91  91  91  91  

公允价值变动收益 3  3  3  3  3  

投资收益 19  26  26  26  26  

营业利润 1056  1380  1665  2081  2657  

营业外收入 62  50  68  71  71  

营业外支出 17  12  12  12  12  

利润总额 1101  1418  1721  2139  2716  

所得税 172  225  274  340  432  

净利润 929  1193  1448  1799  2284  

少数股东损益 28  36  43  54  68  

归属于母公司净利润 901  1157  1404  1745  2216  

EPS（元） 0.73  0.94  1.14  1.41  1.80   

主要财务比率   
 2016 2017E 2018E 2019E 2020E 

年成长率      

营业收入 28% 30% 19% 22% 26% 

营业利润 21% 31% 21% 25% 28% 

净利润 26% 28% 21% 24% 27% 

获利能力      

毛利率 29.6% 29.3% 29.4% 29.5% 29.5% 

净利率 10.7% 10.6% 10.8% 10.9% 11.1% 

ROE 14.0% 15.6% 16.2% 17.0% 17.9% 

ROIC 10.2% 12.6% 13.4% 14.4% 15.6% 

偿债能力      

资产负债率 44.2% 38.4% 36.3% 34.3% 32.6% 

净负债比率 21.4% 16.1% 14.2% 12.4% 10.6% 

流动比率 2.5  2.9  3.0  3.1  3.3  

速动比率 2.0  2.1  2.2  2.3  2.4  

营运能力      

资产周转率 0.7  0.9  0.9  1.0  1.1  

存货周转率 4.6  4.7  4.6  4.6  4.7  

应收帐款周转率 4.9  4.8  4.6  4.7  4.7  

应付帐款周转率 7.0  6.8  6.6  6.6  6.7  

每股资料（元）      

每股收益 0.73  0.94  1.14  1.41  1.80  

每股经营现金 0.74  1.55  0.89  1.00  1.10  

每股净资产 5.23  6.02  7.04  8.33  10.01  

每股股利 0.15  0.12  0.12  0.12  0.12  

估值比率      

PE 29.7 23.1 19.0 15.4 12.1 

PB 4.0  3.4  2.9  2.5  2.1  

EV/EBITDA 14.1  10.9  9.0  7.4  6.0   
资料来源：公司数据、招商证券 
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分析师承诺  

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬

的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 
 

汪刘胜， 1998 年毕业于上海同济大学机械系，7 年产业从业经历，招商证券研究发展中心从事汽车、新能源行

业研究 10 年。2008 年获得英国金融时报与 Starmine（全球知名证券分析师专业评级机构）全球最佳分析师-

亚太区最佳选股师奖，亚太区汽车行业分析师排名第三名；并入围新财富最佳分析师评选。2009 年获水晶球奖

项，新财富最佳分析师上榜，2010 年获水晶球奖项并获得新财富最佳分析师第三名。2011 年新财富最佳分析师

上榜，并获得水晶球第四名、金牛奖最佳分析师第三名。2012 年入围新财富最佳分析师评选，2013 年水晶球第

四名，新财富最佳分析师第五名。2014 年水晶球第一名，新财富最佳分析师第二名。2015 年金牛奖第一名，水

晶球公募类第一名，新财富最佳分析师第三名。 

主要研究特点：客观、独立，准确把握行业发展规律，并综合经济的发展形势对行业的影响。 
 

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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