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1. 专注主业，打造汽车橡胶王国
◆ 稳坐细分龙头，打造全球巨头

◆ 主攻橡胶类产品，下游客户优质

◆ 营收稳步增长，发展再创辉煌

◆ 围绕主业并购布局，技术资源双收获

◆ 非轮胎橡胶强者如林，中鼎强势崛起不断超越



稳坐细分龙头，打造全球巨头

◼ 中鼎股份于1980年于安徽省宁国市成立，业务范围从橡胶、塑料制品制造到机械和模具制造等，专注于非轮胎橡

胶类汽车零部件生产，是国内汽车橡胶细分领域龙头，产品优质可靠并得到客户广泛认可、信赖。

◼ 公司已发展成为成功的全球跨国企业，除宁国总部基地外，中鼎还在北京、上海、天津、江苏等地建立产业基地，

并通过海外并购在美国、德国等地拥有KACO、WEGU、AMK、TFH等10余家多个细分领域的隐形冠军企业。

图表：中鼎股份发展历程

资料来源：公司官网、公司公告，太平洋证券研究院整理
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股权清晰，旗下公司实现“走出去，引进来”

◼ 中鼎股份股权结构清晰，公司作为民营企业，实际控制人产业经验丰富，中长期战略方向稳定可控。

◼ 公司在中国有30余家分、子公司，全球其他区域拥有10余家子公司。先后引进日本、韩国、德国、美国等国先进

企业进行战略合作，并不断并购海外优质企业，实现了海外企业在国内的技术与市场双落地，形成了跨国经营规

模，通过“走出去”实现“引进来”。

图表：中鼎股份股权结构

资料来源：公司公告，太平洋证券研究院整理
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主攻非轮胎橡胶类产品，下游客户优质

◼ 中鼎股份主要产品为密封件类、减震件类、管路类等，包括著名的“鼎湖”牌橡胶密封件和特种橡胶产品等，在汽

车，工程机械，石化加工，铁路和航运等行业得到广泛使用和信赖。

◼ 中鼎集团已在全球非轮胎橡胶公司中脱颖而出，公司前下游客户优质，已成功进入通用、大众、宝马、奔驰等国际

巨头供应体系，前十大客户收入总额占公司总体收入比47%左右。

图表：主要产品信息

资料来源：公司官网、太平洋证券研究院整理

图表：2018年前十大客户

资料来源：公司官网、太平洋证券研究院整理
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营收利润稳步增长，发展再创辉煌

◼ 中鼎股份整体营业收入不断增加，呈现稳步增长趋势，增速整体较为稳定，净利润也呈现稳步上升。

◼ 公司从2011年到2018年营收和利润均实现翻倍，企业规模不断扩张。2006-2016年十年复合增长率国内上市公司

排名第一。公司通过内生外延不断发展，不断进步，发展态势明朗。

图表：2011-2018年营收及增速

资料来源：公司公告、太平洋证券研究院整理

图表：2011-2018年净利润及增速

资料来源：公司公告、太平洋证券研究院整理
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费用不断优化，毛利率高于行业

◼ 中鼎股份近八年费用率不断优化，三项费用率中最高的管理费用率在2016年之后改善明显，并且财务费用率和总费

用率整体上呈现递减趋势，中鼎通过并购和自主研发实现一定程度的降本增效。

◼ 中鼎集团销售毛利率远远高于汽车零部件行业毛利率，两者变化趋势相同，保持相对稳定，中鼎集团发展状态优于

行业平均水平，未来可期。

图表：2011-2018年各费用率

资料来源：公司公告、太平洋证券研究院整理
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图表：2011-2018年利率情况

资料来源：公司公告、太平洋证券研究院整理
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围绕主业并购布局，技术资源双收获
◼ 中鼎股份在冷却、降噪减振、密封、悬挂及电机这四大系统位居行业前列，通过大规模海外并购，快速获得了欧

美的先进技术和生产工艺，以提升自身的技术水平。不仅实现了向行业高端市场及新兴领域的转型，也提升了企

业的国际竞争力。

◼ 中鼎股份不断扩展海外市场，发展成为一个成功的跨国公司，通过海外并购和自主研发在新能源领域也颇有成效。

图表：中鼎四大领域知名子/并购公司

资料来源：公司公告、太平洋证券研究院整理

图表：国际化布局

资料来源：公司官网、太平洋证券研究院整理
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非轮胎橡胶强者如林，中鼎强势崛起不断超越

◼ 从全球非轮胎橡胶制品企业排行来看，榜单前5位企业保持不变只有名次顺序的轻微波动，5～13名企业有少许变

化，派克-汉尼芬、安塞尔、伊顿等企业在2016-2018年排名不断下降，榜单排名大于15的部分在排名和企业上都

具有较大的波动。

◼ 中鼎近三年在非轮胎橡胶制品企业排名不断上升，成长速度较快，令人刮目相看。

图表：全球非轮胎橡胶制品企业排行

资料来源：橡胶与塑料新闻（美国）、太平洋证券研究院整理

2016年度排名 2017年度排名 2018年度排名 企业名称/总部所在地

1 1 1 大陆/德国

2 3 3 哈金森/法国

3 2 2 佛雷依登贝格/德国

4 5 5 库珀标准汽车配件/美国

5 4 4 住友瑞科公司/日本

6 8 6 普利司通/日本

7 7 8 盖茨集团/美国

8 6 7 NOK/日本

9 10 11 派克-汉尼芬/美国

10 9 10 特雷勒堡AB/瑞典

2016年度排名 2017年度排名 2018年度排名 企业名称/总部所在地

11 - - 特雷勒堡减振公司/瑞典

12 12 14 安塞尔/澳大利亚

13 13 16 伊顿/美国

14 19 17 费德拉尔-莫达尔/美国

15 14 18 丰田合成/日本

16 15 19 株洲时代新材/中国

17 22 23 横滨橡胶/日本

18 23 24 岱高产品公司/美国

19 18 13 安徽中鼎密封件/中国

20 29 29 芬纳/英国
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2. 内生+外延，成长空间逐步打开
◆ 海外并购，历经“市场、技术、战略”三大导向阶段

◆ 内外协同，降噪减震系统实力卓著

◆ 战略布局新能源领域，冷却系统谱写新风采

◆ 王牌之师，密封系统无愧行业领导者

◆ 全新起点，空气悬挂及电机领域潜力巨大

◆ 四大板块均衡发展，合力共筑未来



◼ 公司传统主营业务为密封件、特种橡胶制品，2003年首次走出国门，成立中鼎（美国），开始开展海外业务

◼ 2006年深交所上市，成为密封行业第一股，次年“鼎湖”商标被评为中国驰名商标。

◼ 2008年设立中鼎欧洲公司，准备启动海外战略

主业基础扎实，危机之下开启海外并购之路

1980

安徽省宁国密封件
厂在中溪镇成立

图表：海外并购前传统产品业务及拓展

资料来源：公司公告、太平洋证券研究院整理
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◼ 2008年开始，公司开启国际化战略，陆续收购海外公司进入高端密封件、新能源及汽车电子领域，构筑国际版图。

◼ 公司海外收购分为三个阶段：第一阶段市场导向，收购公司原有非轮胎橡胶件业务相关标的，引进先进技术并通过
标的客户打开海外市场；第二阶段技术导向，通过收购相关标的获取细分领域高端技术并进入欧洲市场；第三阶段
战略导向，公司寻求新能源、汽车电子相关标的。

◼ 通过系列并购，公司在非轮胎橡胶制品“冷却系统、降噪减震地盘系统、密封系统”三大领域确立了行业领先地位。

海外并购，历经“市场、技术、战略”三大导向阶段
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金额：450万（美元）
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金额：850万（美元）
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机械油封
金额：800万（美元）

领域：汽车、航天高端密封件
金额：7125万（美元）

领域：发动机及新能源电池
冷却系统
金额：1.7亿（欧元）
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金额：1.3亿（欧元）
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领域：发动机、变速箱
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领域：电动车能源供应
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收购：ADG（AUT）

收购：AMK（GER）

收购：TFH（GER）
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图表：公司海外并购时间轴

资料来源：公司官网及公告、太平洋证券研究院整理



图表：降噪减震地盘系统产品及客户

资料来源：公司官网、太平洋证券研究院整理

◼ 公司旗下主要由子公司中鼎减震及德国WEGU负责降噪减震底盘系统领域的业务，WEGU是欧洲抗震降噪技术方面
的主要领跑者之一，具备全方位的静音降噪系统解决方案，并能为汽车总成、电动汽车提供智能解决方案。主要产
品有排气降噪阻尼系统、动力系统降噪阻尼器、底盘系统降噪阻尼器、转向系统降噪阻尼器等。

◼ 2019年上半年，公司降噪减震底盘系统营业收入11.6亿元，占总收入的20%左右。

◼ 公司通过对WEGU的收购和整合实现了市场资源共享、产品系列拓展以及技术品牌整合等协同效应。

内外协同，降噪减震系统实力卓著

动力系统
降噪阻尼器

转向系统
降噪阻尼器

排气降噪阻尼系统

NVH：衬套

底盘系统
降噪阻尼器



图表：冷却系统产品及客户

资料来源：公司官网、太平洋证券研究院整理

◼ 公司在冷却系统领域业务主要由中鼎胶管以及2017年收购的德国TFH公司负责开展，中鼎胶管致力于传统汽车冷却系
统，TFH在全球热管理设备领域处于领先地位，细分领域排名第二，TFH于2011年开始布局新能源，其发动机冷却系
列产品和新能源汽车电池冷却系列产品在混合动力汽车及纯电动汽车上应用广泛，且每年保持约 30%的增长。

◼ 2019年上半年，公司冷却系统营业收入14.5亿元，约占总收入的26%，在公司中的战略地位进一步加强。

◼ 目前冷却系统客户包括：吉利新能源、车和家、宁德时代、奥迪、大众、福特、宝马、通用、标致等知名厂商。

战略布局新能源领域，冷却系统谱写新风采

发动机冷却系统

发动机
冷却管道

进气管 进气软管

平衡水箱

真空软管

导流片

电池冷却系统

分配器（塑料）

电池冷却管路

前后连通长PA管



◼ 公司在密封系统领域以德国KACO公司为首，包括美国COOPER、ACUSHNET等业内技术领先的子公司，并设立嘉科
（无锡）、嘉科（安徽）密封技术有限公司，将KACO的欧洲先进制造技术引入国内。

◼ 2019年上半年，公司冷却系统营业收入14.5亿元，约占总收入的26%，在公司内具有重要的战略地位。

◼ 目前密封系统客户包括：大众、克莱斯勒、福特、保时捷、奥迪 、宝马、布加迪、中国一汽、戴姆勒、通用、特斯拉、
沃尔沃、博世、博格华纳、采埃孚等知名厂商。

王牌之师，密封系统无愧行业领导者

图表：密封系统产品及客户

资料来源：公司官网、太平洋证券研究院整理

用于发动机、
变速箱、转向
齿轮

用于液压和气
压执行机构

用于自动变
速箱

用于水泵

油封系列 轴承密封系列

O型圈产品



图表：空气悬挂和电机系统产品及客户

资料来源：AMK官网、太平洋证券研究院整理

◼ 2016年，公司并购德国AMK，正式迈入汽车空气悬挂系统、电机电控系统领域，也是公司进入汽车电子领域的起点。

◼ 目前，公司正在积极推进空气悬挂系统国产化进程，安徽安美科公司2018年已经完成工商注册，管理团队及上海研发
中心已经成立，产线建设正在按计划实施，同时已经逐步开展国内改装市场业务。

◼ 2019年上半年，空气悬挂系统营业收入为6亿元，销售占比10%左右。

◼ 目前AMK客户包括：捷豹路虎、沃尔沃、奥迪、奔驰、宝马等世界顶级主机生产商。随着国产化替代的逐步深入，空
气悬挂成本不断下降，逐步渗透中端车型，未来有较大的增长可能。

全新起点，空气悬挂及电机领域潜力巨大

空压机

阀

压缩空气储存罐 空气弹簧

高度传感器

加速度传感器
电动助力转向
系统

空气悬架系统
压缩机

同步伺服电机

异步伺服电机

空心轴直线驱
动电机

AMK主要产品



◼ 冷却系统和密封系统是公司整体营收中占比最大的两块领域，均为26%左右，降噪减震系统占比在20%左右。空气
悬挂及电机系统占比较少，为10.8%，但是随着国产替代不断深入，看好后续该领域营收增加潜力，四大板块业务
整体发展较为均衡。

图表：2019 H1各板块营收占比

资料来源：公司年报、太平洋证券研究院整理

四大板块均衡发展，合力共筑未来

图表：2019 H1 各板块毛利率情况

资料来源：公司年报、太平洋证券研究院整理
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3. 把握趋势，开启新能源与集成化之路
◆ 把握未来趋势，战略布局新能源、新动力

◆ 集成化之路已启动，单车价值有望再上台阶

◆ 内外协同整合，国外技术逐步实现国产落地



◼ 公司积极布局新能源汽车领域，目前公司在电池冷却系统、电机密封、电池模具密封、电池电机减振降噪、电桥密
封总成等等多个新能源板块处于国际领先水平。

◼ 公司在新能源领域配套也有了大幅提升， 2019年1-6月份已经达到5.92亿销售额，对比去年同期超过22.17%

图表：新能源领域布局

资料来源：公司年报、太平洋证券研究院整理

把握未来趋势，战略布局新能源、新动力

相关板块 执行企业 产品 客户

新能源车热管理 TFH 电池冷却系列产品 奥迪、吉利、CATL等

能源供应覆盖 上海挚达、GMS 充电桩软硬件
上汽、北汽、江淮、沃尔沃公交、特斯
拉雷诺-日产、雪铁龙、三菱、起亚等

新能源车电池 入股国能电池 长寿命软包装磷酸铁锂离子电池 宇通客车、安凯客车等

汽车电子 AMK
电机电池控制系统、驾驶辅助和底盘电

子控制系统相关智能整合方案
特斯拉、奔驰、

宝马、捷豹、路虎、沃尔沃等



◼ 减震降噪，开启产品集成化趋势：中鼎减震由衬套向悬置总成升级，WEGU 产品将由吊耳向谐振块升级

◼ 发展减震底盘系统总成技术：锻铝控制臂总成项目已经取得突破性进展，并取得奔驰定点书

◼ 电池冷却管路总成化、模块化：鼎公司配套研发电池包管路，根据不同车型的动力电池冷却系统设计差异化冷却管
路总成，模块化的生产方式提高管路装配质量、缩短管路系统生产周期

图表：减震产品集成化情况

资料来源：公司官网、太平洋证券研究院整理

集成化之路已启动，单车价值有望再上台阶

中鼎减震
悬置系统总成

衬套

发动机悬置

集成化

WEGU
谐振块

固定支承式吊耳

摆式吊耳

集成化



图表：公司产品内外协同情况

资料来源：公司官网、太平洋证券研究院整理

◼ 高端减震内外开花：WEGU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，使得中鼎
减震在国内根基更加稳固，成功打开之前由外资主导的高端减震市场。

◼ 冷却系统，成功整合TFH技术：在对TFH电池冷却技术吸收消化的基础上，中鼎成功开发出多款具有耐高、低温性
能及耐防冻液、耐疲劳性能等特点的新能源冷却系列产品。

◼ 整合资源，推动多元化布局：通过收购整合AMK，中鼎强势进入电机电池控制系统、驾驶辅助和底盘电子控制等高
端新能源汽车和智能驾驶核心系统领域，进一步完善了中鼎多元化的业务布局。

◼ 反向投资，表现出色：COOPER于2011年在安徽设立子公司，KACO分别于2008、2014年在无锡、安徽两地设立
生产基地，安徽WEGU于2016年设立，得益于较低的人工成本，四家子公司业绩均实现较高速增长。

内外协同整合，国外技术逐步实现国产落地

• 吸收WEGU核心硅胶动力减震技术，中鼎减震成功打开高端减震市场减震系统

• 整合TFH技术，成功开发多款新能源冷却系列产品冷却系统

• 借助收购AMK，完成电机电池控制系统以及汽车电子系统相关领域业

务布局
电子系统

• COOPER、KACO、WEGU分别在国内设立子公司，借助国内较低人

工成本，业绩均取得高速增长
反向投资

内外协同
提升价值
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5. 盈利预测与风险提示

◆ 投资建议及盈利预测

◆ 风险提示



图表：公司盈利预测

资料来源：wind，太平洋证券研究院预测整理

投资建议与盈利预测

◼ 公司为国内非橡胶类零部件龙头，通过内生与外延，逐步形成全球布局，除宁国总部基地外，还在北京、上海、天
津、江苏等地建立产业基地，并通过海外并购在美国、德国等地拥有KACO、WEGU、AMK、TFH等10余家多个细
分领域的隐形冠军企业。在密封、降噪减震、冷却、等多个领域均衡发展，通过内外协同整合，国外技术逐步实现
国产落地，通过集成化之路，单车价值有望再上台阶。

◼ 我们预计公司2019年、2020年营收分别为116.3亿元、122.2亿元，归母净利润分别为6.4亿元、8.9亿元，目前股
价对应估值分别为16倍/11 倍，维持“买入”评级。

2017 2018 2019E 2020E 2021E

营业收入（百万元） 11,770  12,368          11,629          12,220          13,062          

同比增速（%） 40.39     5.08               -5.97             5.08               6.89               

归母净利润（百万元） 1,127     1,116             643                892                1,093             

同比增速（%） 25.13     -0.98             -42.43           38.85             22.45             

EPS（元） 0.91       0.91               0.53               0.73               0.90               

PE 32          21                  16                  11                  9                    



风险提示

◼ 汽车行业销量低于预期；

◼ 零部件降价幅度大于预期；

◼ 新能源相关项目进展不达预期。



1

中性 我们预计未来6个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与5%之间

我们预计未来6个月内，行业整体回报高于市场整体水平5%以上看好

看淡 我们预计未来6个月内，行业整体回报低于市场整体水平5%以下

行业评级

公司评级

我们预计未来6个月内，个股相对大盘涨幅在15%以上买入

我们预计未来6个月内，个股相对大盘涨幅介于5%与15%之间增持

我们预计未来6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与5%之间持有

我们预计未来6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间减持

我们预计未来6个月内，个股相对大盘涨幅低于-15%买出
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