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推荐（下调） 

现价：8.68 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 安徽中鼎控股(集团)股份有限

公司/46.68% 

实际控制人 夏迎松 

总股本(百万股) 1,221 

流通 A 股(百万股) 1,218 

流通 B/H 股(百万股) 0 

总市值（亿元） 105.97 

流通 A 股市值(亿元) 105.73 

每股净资产(元) 7.20 

资产负债率(%) 49.00 
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投资要点 

事项： 

公司发布2019年三季报：前三季度实现营业收入81.8亿元，同比-6.5%；归母

净利润6.0亿元，同比-42.9%；每股收益0.49元，每股净资产7.20元。 

平安观点： 

 3Q 收入略微下滑，毛利率表现不佳。2019 前三季度实现收入 81.8 亿元，

同比-6.5%，第三季度收入 26.0 亿元，同比-2.0%，好于行业销量表现。

第三季度毛利率 25.9%，同比降低 2.5 个百分点，估计主要是由于行业景

气度仍然较低，产品年降所致。第三季度销管财费用率 11.6%，同比提高

4.7 个百分点，其中销售费用率和管理费用率都有提高。 

 从单品到总成，国外技术国内落地。公司在冷却系统、降噪减振底盘系统、

密封系统、空气悬挂及电机系统四大领域确定了行业领先地位。TFH 经历

一段时间的整合，有望加速获取国内订单，KACO 和 WEGU 国内业务不

断实现进口替代，AMK 空气悬架国内落地成本将不断降低，有望导入国

内电动车和传统车市场。 

 新能源汽车配套产品增多，价值量升级。在新能源汽车领域公司与吉利、

宁德时代等达成深度合作，在新能源汽车上公司配套产品数量增多，单车

配套价值量比传统车型高出 10%以上，且公司外延汽车底盘铝合金控制

臂，有望打开增长空间。 

 盈利预测与投资建议：公司市场份额具备提升空间，冷却和减震类产品不

断向总成升级。由于行业景气度较低，下调原有业绩预测，预计 2019-2021

年 EPS 分别为 0.55、0.64、0.72 元（原有 2019-2020 年业绩预测 1.14、

1.31 元），调整投资评级由“强烈推荐”至“推荐”。 

 风险提示：1）原材料涨价超预期，上游原材料涨价对公司毛利率造成损

失，影响当期利润 2）国内市场拓展不及预期，业绩带动主要来源于国内

订单释放，国内收入增幅对当期利润影响较大 3）年降幅度超预期，公司

处于产品拓展期，主机厂过高的年降会对公司业绩造成不利影响。 

  

 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 11,770  12,368  12,467  14,337  16,488  

YoY(%) 40.4  5.1  0.8  15.0  15.0  

净利润(百万元) 1,127  1,116  674  776  881  

YoY(%) 25.1  -1.0  -39.6  15.1  13.5  

毛利率(%) 28.4  27.4  25.8  25.8  25.8  

净利率(%) 9.6  9.0  5.4  5.4  5.3  

ROE(%) 14.9  13.5  7.8  8.4  8.9  

EPS(摊薄/元) 0.92  0.91  0.55  0.64  0.72  

P/E(倍) 9.4  9.5  15.7  13.7  12.0  

P/B(倍) 1.4  1.3  1.2  1.1  1.1   
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资产负债表                                      单位：百万元 
 
会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产 8037  9839  12385  13015  

现金 1700  3779  4346  4998  

应收票据及应收账款 3476  3148  4470  4291  

其他应收款 173  163  223  221  

预付账款 81  95  107  125  

存货 2082  2129  2714  2855  

其他流动资产 525  525  525  525  

非流动资产 8037  7910  8207  8495  

长期投资 269  332  396  460  

固定资产 3318  3132  3341  3559  

无形资产 564  603  636  662  

其他非流动资产 3886  3843  3834  3815  

资产总计 16074  17748  20592  21510  

流动负债 3385  5434  8339  9268  

短期借款 691  1853  4312  4853  

应付票据及应付账款 1810  1929  2371  2574  

其他流动负债 884  1652  1657  1841  

非流动负债 4272  3446  2796  2118  

长期借款 3710  2884  2234  1556  

其他非流动负债 562  562  562  562  

负债合计 7657  8880  11135  11386  

少数股东权益 136  157  177  199  

股本 1221  1221  1221  1221  

资本公积 2292  2292  2292  2292  

留存收益 4738  5292  5912  6595  

归属母公司股东权益 8282  8711  9280  9926  

负债和股东权益 16074  17748  20592  21510   
 
 
 
 
 

现金流量表                                    单位：百万元 
 

会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E 

经营活动现金流 973  1760  -173  1981  

净利润 1138  695  796  902  

折旧摊销 532  423  473  549  

财务费用 18  180  190  218  

投资损失 -73  -76  -75  -75  

营运资金变动 -760  540  -1556  388  

其他经营现金流 119  -2  -2  -1  

投资活动现金流 -604  -218  -694  -761  

资本支出 1286  -191  233  224  

长期投资 -91  -63  -64  -64  

其他投资现金流 591  -471  -525  -600  

筹资活动现金流 -347  -626  -1024  -1110  

短期借款 181  0  0  0  

长期借款 189  -826  -650  -678  

普通股增加 -14  0  0  0  

资本公积增加 -158  0  0  0  

其他筹资现金流 -545  200  -374  -432  

现金净增加额 48  917  -1892  111   

 

利润表                                           单位：百万元 
 
会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入 12368  12467  14337  16488  

营业成本 8985  9251  10638  12234  

营业税金及附加 73  78  92  101  

营业费用 642  573  660  758  

管理费用 903  948  1090  1253  

研发费用 550  732  846  973  

财务费用 18  180  190  218  

资产减值损失 65  0  0  0  

其他收益 56  0  0  0  

公允价值变动收益 -2  2  2  1  

投资净收益 73  76  75  75  

资产处置收益 21  0  0  0  

营业利润 1281  783  899  1027  

营业外收入 94  63  69  71  

营业外支出 11  9  11  9  

利润总额 1364  837  957  1088  

所得税 226  142  161  186  

净利润 1138  695  796  902  

少数股东损益 21  21  20  22  

归属母公司净利润 1116  674  776  881  

EBITDA 2132  1364  1580  1838  

EPS（元） 0.91  0.55  0.64  0.72   
 

主要财务比率 
 

会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E 

成长能力         

营业收入(%) 5.1  0.8  15.0  15.0  

营业利润(%) -5.5  -38.8  14.7  14.2  

归属于母公司净利润(%) -1.0  -39.6  15.1  13.5  

获利能力         

毛利率(%) 27.4  25.8  25.8  25.8  

净利率(%) 9.0  5.4  5.4  5.3  

ROE(%) 13.5  7.8  8.4  8.9  

ROIC(%) 10.1  5.4  5.4  6.1  

偿债能力         

资产负债率(%) 47.6  50.0  54.1  52.9  

净负债比率(%) 38.2  23.6  35.5  25.6  

流动比率 2.4  1.8  1.5  1.4  

速动比率 1.6  1.3  1.1  1.0  

营运能力         

总资产周转率 0.8  0.7  0.7  0.8  

应收账款周转率 3.8  3.8  3.8  3.8  

应付账款周转率 4.9  4.9  4.9  4.9  

每股指标（元）         

每股收益(最新摊薄) 0.91  0.55  0.64  0.72  

每股经营现金流(最新摊薄) 1.20  1.44  -0.14  1.62  

每股净资产(最新摊薄) 6.78  7.14  7.60  8.13  

估值比率         

P/E 9.5  15.7  13.7  12.0  

P/B 1.3  1.2  1.1  1.1  

EV/EBITDA 6.5  9.4  8.9  7.3  



 

 

平安证券研究所投资评级： 

股票投资评级: 

强烈推荐 （预计 6 个月内，股价表现强于沪深 300 指数 20%以上） 

推  荐 （预计 6 个月内，股价表现强于沪深 300 指数 10%至 20%之间） 

中  性 （预计 6 个月内，股价表现相对沪深 300 指数在±10%之间） 

回  避 （预计 6 个月内，股价表现弱于沪深 300 指数 10%以上） 

行业投资评级:  

强于大市 （预计 6 个月内，行业指数表现强于沪深 300 指数 5%以上） 

中  性 （预计 6 个月内，行业指数表现相对沪深 300 指数在±5%之间） 

弱于大市 （预计 6 个月内，行业指数表现弱于沪深 300 指数 5%以上） 

公司声明及风险提示： 
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