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 技术优势助力增量业务拓展，海外业务有望迎业绩修复 

公司在空气悬挂系统、冷却系统、轻量化领域均具备技术领先优势，伴随海外收

购项目的国产化，公司国内智能底盘系统及冷却系统业务有望持续贡献增量。此

外，海外资产优化有助提升公司盈利。预计 2021-2023 年公司营收分别为

125.8/143.0/159.1 亿元，归母净利润为 7.5/10.0/12.6 亿元，每股收益 0.61/0.82/1.03

元/股，对应当前股价 PE 为 19.4/14.5/11.5 倍，首次覆盖，给予“买入”评级。 

 空悬系统海外业务盈利修复，AMK 国内布局有望迎收获期 

2021 年初 AMK 剥离旗下工业事业部 AST，进行海外资产优化，叠加海外乘用

车市场回暖，公司海外空悬系统业务盈利有望修复。AMK 国产化项目安美科稳

步推进，国产化降本或将进一步打开空悬系统市场空间，公司目前已斩获蔚来、

东风等项目定点。伴随产能逐步释放，AMK 国内布局有望迎来收获期。 

 TFH 国产化项目落地，发力新能源车冷却系统市场 

电动化趋势带动热管理系统部件需求增长及性能要求提升。新能源汽车冷却管路

单车价值量达 1000-1500 元，是燃油车的 3-5 倍。我们预计全球汽车/新能源汽车

冷却管路 2025 年市场规模有望达 429 亿元/184 亿元，CAGR 为 10.3%/37.4%。

公司于 2017 年收购全球汽车冷却系统管路龙头供应商 TFH，随着国产化项目落

地，相继获得吉利、理想、零跑等项目定点，累计生命周期营收贡献超 30 亿元。 

 轻量化趋势加速，公司轻量化产品有望贡献业绩增量 

节能减排要求推动汽车轻量化发展提速。据中国汽车工程学会，2025 年全球电

动车悬挂摆臂铝合金渗透率有望提升至 80%，公司锻铝控制臂产品有望快速放

量。公司镁合金产品获得麦格纳车顶支架总成产品项目定点，生命周期营收贡献

约 24.5 亿元，助力公司轻量化业务贡献业绩增量。 

 风险提示：汽车轻量化发展不及预期、空悬系统国产化成本下降不及预期、原

材料价格波动、汇率大幅波动 
 

财务摘要和估值指标  
指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 11,706 11,548 12,582 14,303 15,913 

YOY(%) -5.4 -1.3 9.0 13.7 11.3 

归母净利润(百万元) 602 493 746 1,000 1,263 

YOY(%) -46.1 -18.2 51.4 34.0 26.4 

毛利率(%) 25.3 22.7 23.0 24.5 26.0 

净利率(%) 5.1 4.3 5.9 7.0 7.9 

ROE(%) 6.6 5.5 8.0 10.0 11.6 

EPS(摊薄/元) 0.49 0.40 0.61 0.82 1.03 

P/E(倍) 24.1 29.4 19.4 14.5 11.5 

P/B(倍) 1.7 1.7 1.6 1.5 1.4  
数据来源：贝格数据、开源证券研究所 
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1、 密封业务地位稳固，外延式并购优化产品结构 

1.1、 密封系统业务起家，行业地位稳固 

中鼎股份创建于 1980 年，以密封系统业务起家，目前为全球零部件百强企业，

非轮胎橡胶领域国内第一、全球排名第十三。橡胶密封件是公司传统业务领域，主

要产品包括轴承密封、密封垫片、发动机水封、油封等。传统的橡胶密封件属于劳动

力密集行业，中鼎股份早期凭借中国人口红利占据成本优势。密封部件可分为静密

封和动密封，动密封部件在工作时汽车零部件之间产生相对运动，对技术要求较高，

公司的新能源汽车电机高速油封代表了密封行业最尖端的技术水平。公司通过收购

德国 KACO、美国 COOPER、美国 ACUSHNET 海外知名公司，率先布局高端油封、

新能源电机电封领域，掌握了国际前三的密封系统技术，确立了行业龙头地位。 

中鼎股份在密封领域具有优质客户资源，且研发能力一流。客户资源方面，公

司主要服务客户包括沃尔沃、蔚来、上汽、广汽、特斯拉等知名车企。产学研合作方

面，2016 年，公司首次与清华大学合作，组织了以中国工程院院士、清华大学教授

王玉明为核心的研究团队并设立院士工作站；2018 年，公司再次与清华大学深入合

作，联合成立橡塑密封联合研究中心，共同解决密封件领域的关键技术难题。研发能

力方面，公司拥有有效授权专利 767 项，其中国内发明专利 110 项，国外专利 289

项，研发水准一流。目前，公司已成功开发配套高性能新能源电机密封并具有批量生

产新能源电池模组密封系统的能力。 

公司积极推进密封系统业务国内项目落地及智能制造生产线，设备自动化升级

降低劳动力成本。公司在收购海外资产后，稳步推进国产化进程，设立了无锡嘉科和

安徽嘉科，积极开发和生产密封系统产品。2019 年，两公司共实现营业收入 4.97 亿

元，净利润 6000 万元，净利润率约为 12%；2020 年，两公司合计营收 6.84 亿元，

净利润约为 8979 万元，净利润率提升至 16%。此外，传统橡胶密封件行业属于劳动

密集型产业，近年来，公司持续推行自动检测线、冷冻去边及快速成型等工艺，为

KACO 等海外公司配套高端模具设备，提升生产线自动化水平，大幅降低对劳动力

需求，有效降低产品成本。 

图1：2015-2018 年无锡嘉科、安徽嘉科营收快速增长  图2：2017-2020 年公司密封系统贡献收入保持稳定 

 

 

 

数据来源：公司年报、开源证券研究所 

注：无锡嘉科及安徽嘉科为 KACO 的国内落地项目，经营密封系

统业务 

 数据来源：公司年报、开源证券研究所 

0%

2%

4%

6%

8%

10%

12%

14%

16%

18%

0

10,000

20,000

30,000

40,000

50,000

60,000

营收（万元） 净利润率（右轴）

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

0

5

10

15

20

25

30

35

密封系统营收（亿元） 毛利率（右轴）



公司首次覆盖报告 

请务必参阅正文后面的信息披露和法律声明 5 / 25 

1.2、 系列并购实现业务布局多元化 

公司以非轮胎橡胶产业为基础，自 2008 年以来围绕相关产业链进行外延式并

购，形成四大板块业务：密封系统、冷却系统、降噪减震及轻量化业务、空气悬挂系

统。在巩固传统密封业务的基础上，公司积极布局新业务，已成功由单纯的橡胶密封

件零件生产厂转型成集成系统服务商。经历海外收购整合后，公司形成密封系统、冷

却系统、降噪减震及轻量化业务、空气悬架系统四大板块业务，产品体系日益丰富。 

海外并购助力公司快速成长且在多领域建立技术优势。公司通过系列并购快速

获得先进技术和生产工艺，实现了向行业高端市场及新领域的转型，提升了企业的

国际竞争力。在密封系统领域，公司 2014 年收购了高精度密封件龙头 KACO，巩固

传统密封业务行业地位；在降噪减震领域，公司 2015 年收购德国 WEGU，掌握先进

的NVH系统解决方法；在空气悬挂系统领域，公司 2016年收购空悬电控龙头AMK，

正式迈入汽车电子领域；在冷却系统领域，2017 年公司收购全球汽车管路龙头供应

商 TFH，优化冷却业务产品线。 

 

表1：中鼎股份通过系列并购不断强化技术优势 

收购时间 并购公司 所在国家 业务领域 实力/客户 

2008 年 AB 美国 汽车减震、汽车拉杆等橡胶制品 客户包括通用、克莱斯勒、福特等 

2009 年 MRP&BRP 美国 汽车及其他行业用橡胶制品 客户包括通用、日产、卡特皮勒等 

2011 年 COOPER 美国 高性能橡胶密封件（高端油封） 油封产品领域技术领先 

2014 年 KACO 德国 汽车及机械工程行业高精度密封 高端密封件领军供应商 

2015 年 WEGU 德国 
工业橡胶/硅胶减震降噪方案（AVS）

及汽车轻量化产品 

高端降噪减震方面技术领先 

2016 年 AMK 德国 空气悬挂系统和电机、电控系统 全球前 3 的空气悬挂系统总成供应商 

2016 年 ADG 奥地利 汽车零部件 客户包括奥迪、宝马、大众等 

2016 年 GMS 瑞士 
节能环保、新能源汽车充电服务等相

关领域 

在瑞士、法国、比利时、英国拥有超过 640 个充电

站，瑞士公共充电站和高端私人充电站领域市占率超

过 60% 

2017 年 TFH 德国 发动机/新能源汽车电池冷却系统 发动机和电池冷却，充气和进气应用的全系统提供商 

资料来源：公司年报、开源证券研究所 
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图3：公司目前有四大板块业务：密封系统、冷却系统、降噪减震及轻量化业务、空

气悬挂系统 

 

资料来源：公司年报、开源证券研究所 

1.3、 2020Q3 以来经营逐步修复，2021Q1 净利润同比+48.9% 

2011-2018 年公司营收、净利润规模快速增长，海外营收占比大幅提升。2008 年

来，公司大举进行海外并购，收购了密封系统领域、减震领域、空气悬挂系统领域的

多个领军企业，营收规模快速增长。2011-2018 年营收 CAGR 达 22.1%，归母净利润

CAGR 约 20.9%，国外营收占比从 2011 年 35.8%提升至 2018 年 67.1%。2018 年之

后，受汽车市场整体低迷以及部分海外资产业绩拖累影响，公司营收略微下滑、归母

净利润有所下降。 

图4：2011-2018 年公司营收 CAGR 达 22.1%  图5：2011-2018 年公司归母净利润 CAGR 约 20.9% 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 
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图6：2017-2020 年公司冷却系统营收占比快速提升  图7：2011-2020 年公司国外营收占比大幅提升 

 

 

 

数据来源：公司年报、开源证券研究所  数据来源：公司年报、开源证券研究所 

 

公司密封业务贡献收入稳定，冷却系统收入快速增长。2017-2020 年公司密封系

统收入占比稳定在 25%左右，冷却系统营收年均增长 8.4%，占总收入比重从 2017 年

20.2%提升至 2020 年 26.3%。2020 年公司密封系统、降噪减震底盘系统、冷却系统、

空气悬挂系统营收占比分别为 24.2%、23.1%、26.3%、6.8%。近年来受到汽车行业阶

段性调整、下游需求不景气影响以及冷却系统降价影响，公司毛利率有所下降。 

图8：2017-2020 年公司密封系统贡献毛利占比提升  图9：2016-2020 年公司毛利率有所下降 

 

 

 

数据来源：公司年报、开源证券研究所  数据来源：公司年报、开源证券研究所 

 

国内外汽车市场回暖叠加海外资产优化，公司业绩有望逐步复苏。2020 全年公

司营收 115.5 亿元，同比-1.4%。2020H1 公司业绩受疫情影响较大，2020Q3 单季营

收增速同比转正、扭亏为盈，之后业绩持续恢复。2020Q3/2020Q4/2021Q1,公司单季

营收分别同增 17.5%/6.3%/27.3%,单季归母净利润分别同增 25.2%/11226.9%/45.3%。

受益于国内外汽车市场回暖叠加公司海外资产优化带来的盈利能力修复，公司业绩

有望迎来回归。 
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图10：2021Q1 公司营收同增 27.3% 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所 

2、 空悬系统：价格下探或将加速打开市场空间，AMK 国产化

将迎收获期 

2.1、 空悬系统逐步成为新能源汽车主流配置，价格下探进一步打开市场

空间 

空气悬挂通过改变气室中气体体积改变弹簧长度、调整车身离地距离。传统悬

挂由弹性元件（螺旋弹簧或空气弹簧）、减震器、控制臂与摆动轴承构成，空气悬挂

与之构成类似，不同之处在于弹性元件替换成了空气弹簧系统、在结构中增加了气

室。空气悬挂可通过调整气室中的空气体积改变弹簧长度，并调整弹簧刚度特性，以

改变车身离地距离、更好地适应不同路况。 

图11：一般汽车悬挂与空气悬挂的结构区别主要在于弹性元件 

 

资料来源：搜狐汽车、开源证券研究所 
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空气悬架系统已经逐步成为新能源汽车平台主流配置。受益于新能源汽车高景

气度，空悬系统有望迎来黄金发展期。空气悬挂控制系统在空气悬挂结构的基础上

增加了高度传感器、加速传感器、控制线路与电子控制单元。与传统的钢制汽车悬挂

系统相比，空气悬挂系统可根据路况的不同及距离传感器发出的信号，判断车身的

高度变化，从而控制空气压缩机和排气阀门，调整气室降低或升高底盘离地间隙，以

增加行车稳定性、优化驾驶体验。空气悬架系统能确保底盘与地面保持足够的间隙

高度，从而有效保护电动车电池，已经逐步成为新能源车的主流配置。部分新能源高

端车型包括特斯拉 Model X、蔚来 ES8、自主品牌旗舰红旗配套均搭载了空气悬架系

统。 

 

图12：汽车空悬系统在空气悬挂的基础上加入了传感器以及电子控制单元等部件 

 

资料来源：公司年报 

 

 

成本下探有望进一步打开空悬系统市场空间，空悬系统装配率或将大幅提升。

空气悬挂系统主要由空压机、空气弹簧、ECU 中控单元、高度传感器等部件构成。

空气悬挂系统零部件架构更为复杂、特别是空气弹簧的使用大幅增加了汽车悬架系

统成本。以搭载空气悬挂的某老款奥迪 Q7 来说，其原厂进口空气弹簧的单根报价就

超过了 1.6 万。由于高成本，搭载空气悬挂系统的车型以豪华车居多。伴随空悬系统

的国产化，成本大概率将逐步下探，空悬系统渗透率有望加速提升。目前，极氪 001、

岚图 FREE、红旗 H9 等车型已经配备空气悬挂系统。 

据 Research and Markets，2020 年全球空悬系统市场规模在 40 亿美元左右，预

计 2027 年规模可达 61 亿美元，CAGR 6.3%，2027 年中国空气悬架市场规模达到 13

亿美元，CAGR 9.7%。 
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图13：预计 2027 年，全球以及中国汽车空悬系统市场规模分别为 61 亿、13 亿美元 

 

数据来源：Research and Markets、开源证券研究所 

 

表2：极氪 001、岚图 FREE、红旗 H9 等车型已配备空悬系统 

车型 续航里程 售价 空气悬架 

极氪 001 526/606/712km 28.1-36 万元 全系车型配备 

红旗 H9 / 30.98-53.98 万元 仅配备 3.0 系车型 

蔚来 ES6 420/610km 35.8-52.6 万元 从次低配 430km 性能版开始配备 

蔚来 ES8 415/580km 46.8-62.6 万元 全系配备空气悬挂 

岚图 FREE 增程版 860km/纯电动 505km 31.36-36.36 万元 从售价 33.36 万元的四驱增程式车型开始配备 

资料来源：汽车之家、开源证券研究所 

2.2、 AMK 资产整合优化进行中，海外市场有望迎业务复苏 

2016 年公司通过并购德国 AMK 进军汽车空气悬挂系统、电机电控系统领域。

AMK 是空气悬挂系统和电机、电控系统的高端供应商，尤其在空气悬挂系统领域技

术领先，为捷豹路虎、沃尔沃、奥迪、奔驰、宝马等世界顶级主机生产商配套。 

空气悬架技术壁垒高，空气悬架部件总成制造生产能力较为稀缺。空气悬架的

核心是算法和集成能力，国外发展相对较为成熟，而国内空气悬架技术仍处于起步

阶段。目前，全球主要有 3 家汽车空气悬挂系统零部件供应商：大陆集团、威伯科以

及 AMK。大陆集团与蔚来签订了合作框架协议，深化新能源汽车领域合作、并为蔚

来 ES8 提供空气悬挂系统。威伯科主要为商用车提供车辆安全及控制系统。AMK 业

务分为汽车零部件（约占 70%）和驱动控制技术两大板块，主要产品包括电力动力

总成、空气悬挂总成、伺服电机等。据公司可转债 2020 年度跟踪评级报告，2019 年

AMK 在空气悬挂及车用电机领域的销售额在欧洲市占率达 70%。 
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表3：全球主要有 3 家汽车空气悬挂系统零部件供应商：大陆集团、威伯科以及 AMK 

公司 简介 

Continental 
1871 年成立，位于德国。专业生产汽车内饰电子、制动系统、底盘和动力总成、汽车安全、轮胎、测速仪等

汽车和交通行业零部件。全球第四大轮胎制造商。 

WABCO 
成立于 1869 年，总部位于比利时。为重型商用车提供悬挂和传动、电子制动和稳定系统，为卡车、拖车和公

共汽车提供汽车气泵和悬架以及先进的驾驶员辅助系统。该公司最近被 ZF Friedrichshafen 以 70 亿美元收购 

AMK 
1963 年成立的家族企业，总部位于德国的基尔夏伊姆。在电动驱动技术，控制技术，工业自动化工程和汽车

领域，一直是市场和技术领导者之一。 

资料来源：各公司官网、Research and Markets、开源证券研究所 

AMK 剥离工业事业部、聚焦空气悬挂系统主业。海外资产进一步优化，公司盈

利能力有望提高。AST 是 AMK 旗下的工业事业部，近年来持续亏损拖累了 AMK 公

司业绩，2018、2019、2020 年 1-11 月，AST 分别净亏损 104.9/1865.1/850.9 万欧元，

特别是 2019 年 AST 公司亏损占中鼎股份净利润比例接近 25%。2021 年初，中鼎股

份以 4895 万欧元出售 AST 公司，优化 AMK 公司资源配置、聚焦于空气悬挂和转向

电机电控系统业务。海外资产结构优化有望提高公司盈利能力。 

 

图14：2018 年德国 AMK 净利润约 6800 万元  图15：2019 年 AST 公司亏损占中鼎股份净利润比例接

近 25% 

 

 

 

数据来源：公司年报、开源证券研究所  数据来源：公司公告、开源证券研究所 

2020 年疫情冲击影响了公司业绩，伴随国内外汽车市场回暖，公司有望迎来业

绩修复。受疫情影响，2020 年上半年中国、德国、日本乘用车产量分别同比下滑 22.6%、

40.0%、27.6%。公司 2020 年上半年业绩表现不佳，营收下滑 15.0%，其中国内、海

外营收分别下降 5.4%、19.3%。伴随国内外汽车市场逐步回暖，公司经营状况迎来改

善，2021Q1 净利润同增 48.9%。此外，公司进行海外资产优化、成本费用管控的系

列举措已落实到位，叠加国内外汽车行业逐步复苏，公司业绩有望加速恢复。 
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图16：2020H1 德国、日本乘用车产量大幅下滑（%）  图17：2020Q4 中日德乘用车产量快速回升（%） 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

图18：2020H2 公司业绩快速恢复（百万元）  图19：2021Q1 公司单季净利润同增约 49%（百万元） 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

2.3、 AMK 国产化项目稳步推进，已获蔚来、东风项目定点 

公司收购德国 AMK 之后，成为国内少数具备空气悬架开发整合能力的系统集

成商，智能底盘领域竞争优势得到强化。公司具有产品一体化供应能力，可根据客户

需求进行零部件或系统供应，主要产品包括空气压缩机、控制单元、多系统传感器、

空气弹簧等。为进一步降低汽车空悬系统产品成本、打开国内市场空间，公司设立安

美科（安徽）汽车电驱有限公司，推进 AMK 空悬系统业务的国产化。 

中鼎股份稳步推进 AMK 的国产化落地，国产化降本或将催化公司空气悬架系

统业务规模快速增长。安徽安美科于 2018 年 7 月成立，是 AMK 公司国内技术落地

项目，目前已完成了上海研发中心的团队建设，正积极开展技术推介与市场拓展相

关业务、同时推进国内售后市场配套。预计 2021 年底安徽安美科可初步达产，2022

年底完成汽车用电驱及空气悬架系统研发生产基地项目。随着新的生产线建设项目

落地、产能加速释放、规模化生产进一步降低产品成本，公司市场下沉有望加速、获

得更多车型订单。 
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安徽安美科已经获得东风、蔚来等车企空悬系统及其部件的项目定点，作为公

司智能底盘业务下一步发展的战略重心，有望为公司带来新的增长点。2020 年，安

徽安美科已获得蔚来汽车空气悬挂系统核心部件小总成产品、东风 H97、H56 项目

空气悬挂系统核心部件小总成产品项目定点。安美科获得项目定点加上 AMK 公司

获得的欧洲汽车制造商空气悬挂全系统总成项目定点，累计生命周期营收贡献接近

13 亿元。 

表4：安徽安美科获得蔚来、东风项目空悬系统部件项目定点 

公告日期 客户 项目 供应产品 
单车价值

（元） 

生命周期

（年） 

生命周期

总金额

（亿元） 

2020.8.14 蔚来汽车 / 空悬系统核心部件小总成产品 / / 1.31 

2020.9.8 东风汽车 H97 空悬系统核心部件小总成产品 / / 1.27 

2020.11.23 欧洲某知名汽车制造商 以 ECU 中控系统为核心的空气悬挂全系统总成项目 4113 10 8.31 

2021.2.2 东风汽车 H56 空悬系统核心部件小总成产品 1687.41 6 2.02 

资料来源：公司公告、开源证券研究所 

空悬系统总成制造生产能力稀缺，安徽安美科有望借助 AMK 技术优势及经验

在行业快速成长期占得先机。目前国内的空悬系统部件供应商主要有天润工业和上

海科曼。2020 年天润工业宣布建立合资公司天润智控主营空气悬架业务，2020 年天

润智控空气悬架业务营收 5767 万元。上海科曼产品以商用车空气悬架平台为主，

2020 年营收 2.7 亿元，而 AMK 同期空悬及电机业务营收为 7.8 亿元。综合来看，国

内空气悬挂系统市场仍处于发展初期，以 AMK、大陆集团为代表的国产化项目或加

速空悬系统成本下降、市场渗透率快速提升，而空悬系统总成制造生产能力较为稀

缺，安徽安美科有望借助 AMK 技术优势及经验分得更大蛋糕。公司下一阶段以反哺

国内、打开市场空间为主，前阶段的海外并购布局有望迎来收获期。 

图20：2020 年中鼎股份空悬及电机系统营收合计 7.8 亿

元 

 图21：上海科曼产品以商用车空气悬架平台为主 

 

 

 

数据来源：公司年报、开源证券研究所  数据来源：公司年报、开源证券研究所 

3、 冷却系统：新能源领域市场广阔，TFH 国产化项目落地 

电动化趋势带动热管理系统部件需求增长及性能要求提升。新能源汽车冷却管

路单车价值量达 1000-1500 元，是燃油车的 3-5 倍。我们预计 2025 年全球汽车/新能

源汽车冷却管路市场规模达 429 亿元/184 亿元，CAGR 为 10.3%/37.4%。公司于 2017
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年收购全球汽车冷却系统管路龙头供应商 TFH，随着国产化项目落地，相继获得吉

利、理想、零跑等项目定点，累计生命周期营收贡献超 30 亿元。 

冷却系统业务是公司重要的收入和毛利润来源。2020 年，公司冷却系统业务营

收 30.3 亿元，同比增长 1.3%，占总营收 26.3%；毛利率 17.9%，同比下降 4.3pcts。

受益于新能源汽车高景气度以及 TFH 国产化后成本优势凸显，公司冷却系统业务盈

利能力有望好转。 

图22：2017-2020 年公司冷却系统业务营收稳健增长  图23：2020 年公司冷却系统毛利率同降 4.3pcts 

 

 

 

数据来源：公司年报，开源证券研究所  数据来源：公司年报，开源证券研究所 

3.1、 电动化助力单车价值量提升，行业空间持续扩容 

电动化趋势带动热管理系统部件需求增长及性能要求提升。（1）传统燃油汽车

热管理系统主要包含空调系统和动力总成系统；新能源汽车热管理系统还包括电池

热管理系统、电机电控冷却系统，对冷却管路的用量需求增加。（2）相比于传统汽车

热管理系统，新能源汽车热管理系统需要统筹管理热量、动力总成和整车的关系，提

高温控精准度与能源利用率以保障整车续航，对冷却管路部件性能要求更严格。 

 

图24：传统燃油汽车热管理系统主要包含空调系统和动

力总成系统 

 图25：相较燃油车，新能源车对冷却管路的用量需求增

加 

 

 

 

资料来源：开源证券研究所  资料来源：开源证券研究所 
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新能源汽车冷却管路单车价值量达 1000-1500 元，较传统车大幅提升。根据公

司年报披露，公司传统燃油车冷却管路单车价值量约为 300 元，新能源车冷却管路

单车价值量约为 1000-1500 元，是燃油车的 3-5 倍。 

全球汽车冷却管路 2025 年市场规模有望达 429 亿元，市场发展前景广阔。根据

2020 年 11 月国务院办公厅印发的《新能源汽车产业发展规划（2021-2035）》数据，

我们预计 2025 年国内新能源车销量有望达 641 万辆，全球新能源车销量约 1532 万

辆。以 300 元传统燃油车单车价值量及 1200 元的新能源车单车价值量计算，2025 年

全球乘用车冷却管路市场空间有望达 429 亿元，CAGR 为 10.3%；其中新能源车冷

却管路市场空间有望达 184 亿元，CAGR 为 37.4%。 

表5：预计 2025 年全球汽车/新能源汽车冷却管路市场规模达 429 亿元/184 亿元 

  单位 2018 2019 2020 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E 

新能源汽车 

国内销量 万辆 122 121 137 246 316 398 502 641 

YOY   -1% 13% 80% 29% 26% 26% 28% 

全球销量 万辆 210 222 313 523 697 916 1196 1532 

YOY   6% 41% 67% 33% 31% 31% 28% 

国内市场空间 亿元 15 15 16 29 38 48 60 77 

YOY   -1% 13% 80% 29% 26% 26% 28% 

全球市场空间 亿元 25 27 38 63 84 110 144 184 

YOY   6% 41% 67% 33% 31% 31% 28% 

传统汽车 

国内销量 万辆 2682 2454 2398 2412 2421 2422 2402 2350 

YOY   -8% -2% 1% 0% 0% -1% -2% 

全球销量 万辆 9296 8908 7499 7580 8456 8421 8326 8181 

YOY   -4% -16% 1% 12% 0% -1% -2% 

国内市场空间 亿元 80 74 72 72 73 73 72 71 

YOY   -8% -2% 1% 0% 0% -1% -2% 

全球市场空间 亿元 279 267 225 227 254 253 250 245 

YOY   -4% -16% 1% 12% 0% -1% -2% 

新能源+传统 

国内销量 万辆 2804 2575 2531 2658 2737 2820 2904 2991 

YOY   -8% -2% 5% 3% 3% 3% 3% 

全球销量 万辆 9506 9130 7803 8103 9153 9336 9523 9713 

YOY   -4% -15% 4% 13% 2% 2% 2% 

国内市场空间 亿元 95 88 88 102 111 120 132 147 

YOY   -7% 0% 15% 9% 9% 10% 11% 

全球市场空间 亿元 304 294 262 290 337 362 393 429 

YOY   -3% -11% 11% 16% 7% 9% 9% 

数据来源：中汽协、marklines、开源证券研究所 

 

3.2、 收购 TFH 树立行业标杆，国产化项目顺利推进 

收购德国 TFH，树立行业标杆。公司于 2017 年收购全球发动机及新能源汽车电

池热管理管路龙头供应商 Tristone Flowtech Holding SAS（TFH），实现冷却系统管路

产品从部件到总成的升级。TFH 在德国、波兰、墨西哥、美国、印度和中国等地建

有产品生产线，客户涵盖奔驰、宝马、沃尔沃、福特、大众、奥迪等全球主流车企及
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博世等一级零部件供应商。TFH 在汽车冷却管路总成市占率排名全球第二，仅次于

大陆集团；在电动汽车冷却管路总成市占率排名全球第一。 

技术储备丰厚，产品研发顺利。TFH 拥有自动一体成型胶管生产技术 creatube，

较传统生产工艺成本更低，质量更稳定。公司积极拓展尼龙管、TPV 等新材料在产

品上的应用，TPV 较传统内燃机管路产品重量轻，成本低，装配灵活，且保持良好

的 NVH 和灵活性，将会成为冷却管路单车配套价值提升的一个增长点。公司在吸收

消化 TFH 电池冷却技术的基础上，成功开发了多款具有耐高、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，如电池冷却系统胶管总成、电池模块冷

却进水铝管等，推动冷却业务迅速增长。 

图26：公司冷却系统产品储备丰厚 

 

资料来源：公司公告 

国产化项目落地，客户拓展顺利。2019 年，公司完成子公司中鼎胶管与 TFH 的

整合，由 TFH 主导中鼎胶管全球冷却系统业务，并成立运行 TFH 国内项目安徽特斯

通。2020 年，安徽特斯通实现营业收入 3.39 亿元，净利润 0.16 亿元。凭借技术及成

本优势，安徽特斯通已获得吉利 GHS2.0 平台项目、理想 X01 项目、国内某知名新

能源龙头汽车公司 B 级 SUV 项目、零跑 C01 项目定点，累计生命周期营收贡献超

30 亿元。 
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表6：TFH 冷却系统技术领先 

分类 产品 简介 

电池冷却 

橡胶软管 
Creatube 自动化软管制造、单层、双层针织橡

胶软管、短纤维增强单层软管 

塑料管 

持续投资塑料挤出管以减轻重量和成本，并提

高可回收性，开发和提出包括单层和多层在内

的大量材料解决方案 

塑料快速连接器和外壳 补充其组件的生产 

发动机冷却 

橡胶软管 
Creatube 自动化软管制造、单层、双层针织橡

胶软管、短纤维增强单层软管 

塑料管 

持续投资塑料挤出管以减轻重量和成本，并提

高可回收性，开发和提出包括单层和多层在内

的大量材料解决方案 

连接器 补充其组件的生产 

导气装置 集成智能算法以优化发动机性能 

水管 
集成并开发了注射、三维吸气吹塑、挤压和焊

接等技术 

集成 
塑料环包覆成型解决方案在-40°C 下也能保持极

高的密封水平和寿命。 

充气装置 

软管 
世界上第一个将塑料 3D 吸力吹塑管道引入市

场，用于冷面应用 

刚性管道 

提供来自注射和 3D 吸力吹塑的金属和塑料管

道，在包装、气流性能和所需功能集成方面进

行了优化 

谐振器 声学处理智能解决方案 

资料来源：Tristone 官网、开源证券研究所 

表7： 安徽特斯通获得吉利、理想、零跑等车企项目定点 

公告日期 客户 项目 供应产品 
生命周期总金额

（亿元） 

2020.7.7 吉利汽车 GHS2.0 汽车热管理系统新能源混动总成 18.79 

2020.9.14 理想汽车 X01 
汽车热管理系统总成及中冷管总

成 
6.64 

2021.4.30 
国内某知名新

能源汽车龙头 
B 级 SUV 热管理系统管路总成 1.85 

2021.5.17 零跑汽车 C01 热管理系统管路总成 4 

资料来源：公司公告、开源证券研究所 

 

4、 降噪减震及轻量化业务：橡胶降噪减震业务稳健发展，轻量

化业务有望贡献业绩增量 

公司在巩固原有橡胶降噪减震业务的基础之上，积极布局轻量化底盘业务，把

握汽车轻量化机遇。公司传统的橡胶降噪减震业务主要包含产品有：底盘衬套类、扭
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转减震器、稳定杆衬套以及弹簧垫等等。伴随汽车节能减排要求提高，汽车轻量化尤

其是底盘轻量化成为汽车零部件供应商布局的重点。公司在原有 NVH 橡胶降噪减震

业务的基础上，推出锻铝控制臂、球头铰链等先进的轻量化部件并积极布局轻量化

底盘系统业务。 

目前公司降噪减震及轻量化业务主要包括：橡胶降噪减震、金属减震以及轻量

化底盘业务。2020 年公司降噪减震及轻量化业务营收 26.6 亿元，占比 23.1%。公司

轻量化产品的逐渐放量有望为公司业务发展持续贡献增长动力。 

4.1、 橡胶减震降噪系统业务稳健发展 

子公司中鼎减震深耕汽车减震系统领域，中鼎股份收购德国 WEGU 强化橡胶

减震技术优势。中鼎减震主要从事车用橡胶减震部件生产销售，在衬套类、顶端链接

版类、发动机悬置类等产品上拥有多项专利。中鼎股份收购德国 WEGU 后，吸收其

在硅胶动力吸震方面的领先技术，进一步强化了公司在橡胶减震降噪领域的竞争优

势。目前，公司稳居国内 NVH 降噪减震领域行业前三。 

WEGU 国产化项目顺利落地，营收与净利润稳健增长。为推进 WEGU 业务国

产化，公司 2016 年设立安徽威固进行降噪减震部件的生产销售。安徽威固业绩稳健

增长，2017-2019 年营收与净利润 CAGR 均达到 18.8%。 

 

图27：2017-2020 年中鼎股份橡胶降噪减震及轻量化业

务营收相对稳定 

 图28：2017-2020 年安徽威固营收与净利润稳健增长（万

元） 

 

 

 

数据来源：公司年报、开源证券研究所 

注：2019 年及之前为降噪减震业务营收，2020 年包含降噪减震及

轻量化业务营收 

 数据来源：公司年报、开源证券研究所 

 

 

4.2、 节能减排标准推动轻量化提速，公司轻量化产品技术领先 

轻量化有助于满足日趋严苛的节能减排标准。传统燃油车重量每减少100公斤，

每 100 公里油耗可降低 0.3-0.6L；新能源纯电动车重量每降低 10%，续航里程可增加

6%。汽车底盘重量占整车重量比例较大，约为 27%。轻量化底盘系统能够满足日益

严苛的节能减排要求、同时有助于增加新能源汽车续航里程。未来，随着新能源市场

高速发展，轻量化趋势不断强化，铝镁合金等轻量化产品需求将大幅增加。 
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底盘轻量化性价比高，镁铝合金底盘产品需求有望迎快速增长。底盘多数零件

质量属于簧下质量，而一般认为，同等幅度簧下质量轻量化的效用是簧上质量轻量

化的 5—15 倍。以底盘转向节以及车身结构件为例，二者由铸铁材料替换为铝合金

材料的簧下质量减重效果相近，而车身结构件替换增加的成本约为底盘转向节替换

成本的 84 倍。底盘轻量化成为主机厂节能减排的性价比之选，镁铝合金类底盘零部

件有望替代传统钢铁部件、迎来需求快速增长。 

表8：底盘轻量化性价比较高，是汽车轻量化布局的重点 

 底盘（转向节） 车身（结构件） 

 铸铁 铝合金 钢材 铝合金 

单个零部件重量/kg 4 2.4 300 225 

单车用量 4 4 1 1 

原材料单价/（元/kg） 10 25 15 50 

单车零部件价格/元 160 240 4500 11250 

     

单车成本上升/元  80  6750 

单车减重/kg  6.4  75 

簧下质量等效减重/kg  64  75 

油耗降低/(L/100km)  0.33  0.38 

数据来源：上海有色网、开源证券研究所 

公司锻铝控制臂产品已获奔驰 MRA2 平台车型定点。伴随锻铝控制臂渗透率提

高，公司产品有望迎放量。控制臂是汽车底盘中的关键部件，用于将作用在车轮上的

各种作用力作用于车身、同时保证车轮按一定轨迹运动。控制臂轻量化对材料性能

以及加工技术要求较高，导致铝合金在控制臂中使用量较低。据国际铝业协会，2018

年燃油车的悬挂摆臂中铝合金使用量仅为最大使用量的 18.8%。未来铝合金控制臂

渗透率或将加速提升，据中国汽车工程学会，2025 年全球电动车铝合金控制臂渗透

率有望达 80%。2019 年公司在锻铝控制臂总成产品方面取得重大进展，获得了北京

奔驰 MRA2 平台车型锻铝后周控制臂连杆总成产品定点。伴随汽车轻量化底盘系统

的推进，锻铝控制臂的应用或将进一步得到推广，公司产品有望迎放量。 

表9：2018 年燃油车的悬挂摆臂中铝合金使用量仅为最大使用量的 18.8% 

 发动机组 车头 活塞 其他发动机 方向盘 悬挂摆臂 

Max AL（kg） 20.5 8 2.6 1.7 2 7.9 

Unit AL(kg) 15 7.9 2.4 1.3 0.3 1.5 

% of Max 72.90% 99.50% 92.70% 78.20% 16.90% 18.80% 

 车轮 刹车 传动系统 冷却器 车身结构 车盖 

Max AL（kg） 32.8 10.2 25.8 6.5 234.9 12.8 

Unit AL(kg) 31.6 0.8 22.3 6.1 8 1.1 

% of Max 96.40% 7.60% 86.40% 93.70% 3.40% 8.80% 

数据来源：国际铝业协会、开源证券研究所 
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图29：控制臂是汽车底盘中的关键部件 

 

资料来源：公司年报 

中鼎股份收购四川望锦，后者球销总成制造技术国内领先。2019 年中鼎股份收

购四川望锦机械有限公司 81%股权，布局球头铰链产品。四川望锦主要从事汽车连

接杆、转向拉杆、控制臂、球销总成等产品的生产、销售及研发，目前拥有 21 项专

利，与上汽通用、长安、广汽多家车企建立合作关系。球销总成的主要功能是将控制

臂、拉杆与转向系统其它部件连接起来，实现车轮上下跳动和转向运动。四川望锦球

销总成技术在国内制造商中处于领先水平。据四川望锦官网，四川望锦目前拥有 1500

万/年的底盘球铰总成部件生产能力，市场占有率达 5%。收购四川望锦将助力公司强

化轻量化底盘产品竞争力。 

子公司 ZDMetal 镁合金产品获麦格纳 24.5 亿元项目定点。公司致力于汽车轻量

化镁合金领域产品研发，其子公司 ZDMetal 在“系统总成配套、汽车轻量化研发、

新能源领域应用、服务方案总体设计”等多方面拥有全球领先的研发配套能力。2020

年 5 月，ZDMetal 获得麦格纳公司纯电动卡车镁合金总成支架项目定点，累积生命

周期营收贡献 24.5 亿元。 

 

5、盈利预测与投资建议 

公司以密封件业务起家，非轮胎橡胶领域国内第一。通过近几年的海外扩张收

购，公司业务范围不断拓展，技术优势持续强化。目前，公司在空气悬挂系统、冷却

系统及轻量化领域均具备技术领先优势，伴随海外收购项目的国产化，公司国内智

能底盘系统及冷却系统业务有望持续贡献增量。此外，公司对于海外资产的优化有

助于公司海外市场业务盈利修复。 

空悬系统：AMK 国产化项目安徽安美科稳步推进。借助 AMK 全球领先的空悬

总成技术优势以及国产化降本带来的广阔市场空间，公司空悬系统业务营收有望快

速增长，同时国产化持续推进以及 AMK 工业事业部的剥离有利于提高公司空悬业

务盈利能力。预计 2021-2023 年公司空悬系统业务营收分别为 5.5、9.0、12.0 亿元，

毛利率为 18.0%、22.0%、26.0%。 

冷却系统：新能源车冷却管路单车价值量约为传统燃油车的 3-5 倍，公司海外子

公司 TFH 电动汽车冷却管路总成市占率全球第一，国产化项目安徽特斯通获得吉利

汽车、理想汽车、零跑汽车项目定点。伴随安徽特斯通产能逐步释放，公司冷却系统
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业务订单量有望持续增长。预计 2021-2023 年公司冷却系统业务营收分别为 35.8、

42.2、49.0 亿元，毛利率为 20.0%、23.0%、26.0%。 

降噪减震及轻量化业务：传统橡胶降噪减震业务稳健发展，公司球销总成、锻铝

控制臂产品有望受益于底盘轻量化趋势迎来放量，获得的麦格纳的车顶支架项目定

点生命周期内贡献营收超过 24 亿元。预计 2021-2023 年公司橡胶降噪减震及轻量化

业务营收分别为 30.3、34.3、37.7 亿元。 

密封系统：公司密封件业务近几年贡献收入保持稳定，2017-2019 年营收占比稳

定在 25%左右。预计 2021-2023 年公司密封系统业务营收分别为 29.9、31.6、33.2 亿

元。 

表10：公司营收拆分及预测（百万元） 

 2019  2020  2021E 2022E 2023E 

空悬系统 1060  779  550  900  1200  

YOY -29.71% -26.51% -29.40% 63.64% 33.33% 

毛利率 16.88% 12.06% 18.00% 22.00% 26.00% 

降噪减震及轻量化业务 2471  2665  3025  3426  3773  

YOY -13.48% 7.85% 13.51% 13.25% 10.13% 

毛利率 20.69% 23.27% 21.00% 22.27% 23.30% 

冷却系统 2995  3033  3579  4223  4899  

YOY 4.25% 1.27% 18.00% 18.00% 16.00% 

毛利率 22.24% 17.86% 20.00% 23.00% 26.00% 

密封系统 2950  2790  2985  3164  3323  

YOY 0.00% -5.42% 7.00% 6.00% 5.00% 

毛利率 24.87% 26.92% 24.00% 25.00% 26.00% 

其他 2234  2283  2443  2589  2719  

YOY 2.34% 2.19% 7.00% 6.00% 5.00% 

毛利率 40.49% 26.69% 30.00% 30.00% 30.00% 

营收合计 11710  11550  12582  14303  15913  

YOY -5.34% -1.37% 8.94% 13.67% 11.26% 

毛利率 25.34% 22.65% 23.04% 24.47% 26.04% 

数据来源：Wind、公司年报、开源证券研究所 

 

综上，预计 2021-2023 年公司营收分别为 125.8、143.0、159.1 亿元，同比增长

8.9%、13.7%、11.3%，归母净利润为 7.5、10.0、12.6 亿元，每股收益 0.61、0.82、

1.03 元/股，对应当前股价 PE 为 19.45、14.51、11.48 倍。参考汽车零部件类可比上

市公司估值，4 家可比公司对应 2021 年 PE 均值为 30.05 倍，公司估值处于较低水

平，首次覆盖，给予“买入”评级。 
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表11：可比上市公司估值（PE/PEG） 

证券代码 股票简称 评级 
总市值

（亿元） 

收盘价 

（元/股） 

PE EPS PEG 

2021E 2022E 2023E 2021E 2022E 2023E （2023） 

002050.SZ 三花智控 未评级 774.35 21.56 39.76 33.25 28.50 0.54 0.65 0.76 1.71 

002126.SZ 银轮股份 未评级 83.96 10.60 18.98 15.30 13.20 0.56 0.69 0.80 0.83 

601689.SH 拓普集团 未评级 415.36 37.69 34.58 26.90 20.80 1.09 1.40 1.81 0.71 

603596.SH 伯特利 未评级 155.13 37.97 26.87 21.54 17.41 1.41 1.76 2.18 0.73 

平均 30.05 24.25 19.97     

000887.SZ 中鼎股份 买入 145.04 11.88 19.45 14.51 11.48 0.61 0.82 1.03 0.44 

数据来源：Wind、开源证券研究所（收盘日期为 2021/6/7，三花智控、银轮股份、拓普集团、伯特利数据采用 Wind 一致预测） 

 

6、风险提示 

汽车轻量化发展不及预期、空悬系统国产化成本下降不及预期、原材料价格波

动、汇率大幅波动。 



公司首次覆盖报告 

请务必参阅正文后面的信息披露和法律声明 23 / 25 

附：财务预测摘要 
 

资产负债表(百万元) 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  利润表(百万元) 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 9295 10292 11256 12018 12792  营业收入 11706 11548 12582 14303 15913 

现金 3007 1967 3218 3469 3965  营业成本 8740 8932 9683 10803 11769 

应收票据及应收账款 3049 3010 2982 3671 3402  营业税金及附加 83 96 86 101 117 

其他应收款 149 197 158 234 190  营业费用 626 412 579 672 780 

预付账款 109 75 124 96 155  管理费用 864 880 944 1087 1209 

存货 2323 1985 2626 2399 2832  研发费用 571 506 591 658 732 

其他流动资产 658 3058 2149 2149 2249  财务费用 124 238 69 61 76 

非流动资产 8831 8631 9191 9999 10701  资产减值损失 -76 -86 -88 -103 -113 

长期投资 281 272 286 300 314  其他收益 88 109 70 81 87 

固定资产 4026 4022 4533 5257 5922  公允价值变动收益 20 43 16 19 24 

无形资产 679 685 708 721 716  投资净收益 30 115 81 81 83 

其他非流动资产 3845 3652 3664 3720 3748  资产处置收益 7 -8 5 6 3 

资产总计 18125 18923 20447 22017 23493  营业利润 757 614 890 1211 1541 

流动负债 4220 5454 6839 7982 8934  营业外收入 26 43 55 55 55 

短期借款 835 1546 3194 3621 4164  营业外支出 27 26 17 17 17 

应付票据及应付账款 2068 2346 1957 2640 2834  利润总额 756 630 928 1249 1578 

其他流动负债 1316 1561 1688 1722 1936  所得税 164 133 173 240 307 

非流动负债 4950 4483 4110 3919 3613  净利润 592 497 755 1009 1271 

长期借款 4330 3850 3342 2951 2445  少数股东损益 -10 4 9 9 8 

其他非流动负债 619 632 768 968 1168  归母净利润 602 493 746 1000 1263 

负债合计 9170 9936 10949 11901 12547  EBITDA 1592 1664 1725 2171 2661 

少数股东权益 58 11 20 29 37  EPS(元) 0.49 0.40 0.61 0.82 1.03 

股本 1221 1221 1221 1221 1221        

资本公积 2332 2318 2318 2318 2318  主要财务比率 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

留存收益 5112 5323 6078 7087 8358  成长能力      

归属母公司股东权益 8897 8976 9477 10086 10910  营业收入(%) -5.4 -1.3 9.0 13.7 11.3 

负债和股东权益 18125 18923 20447 22017 23493  营业利润(%) -40.9 -19.0 45.1 36.0 27.2 

       归属于母公司净利润(%) -46.1 -18.2 51.4 34.0 26.4 

       获利能力      

       毛利率(%) 25.3 22.7 23.0 24.5 26.0 

       净利率(%) 5.1 4.3 5.9 7.0 7.9 

现金流量表(百万元) 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  ROE(%) 6.6 5.5 8.0 10.0 11.6 

经营活动现金流 1643 1438 1355 1771 2127  ROIC(%) 5.2 4.6 5.2 6.4 7.4 

净利润 592 497 755 1009 1271  偿债能力      

折旧摊销 590 745 612 713 870  资产负债率(%) 50.6 52.5 53.6 54.1 53.4 

财务费用 124 238 69 61 76  净负债比率(%) 36.3 52.7 50.2 48.0 43.0 

投资损失 -30 -115 -81 -81 -83  流动比率 2.2 1.9 1.6 1.5 1.4 

营运资金变动 344 104 21 94 20  速动比率 1.5 1.1 1.0 1.0 0.9 

其他经营现金流 23 -30 -21 -25 -27  营运能力      

投资活动现金流 -1204 -2381 -1070 -1414 -1462  总资产周转率 0.7 0.6 0.6 0.7 0.7 

资本支出 1302 744 546 794 688  应收账款周转率 3.6 3.8 4.2 4.3 4.5 

长期投资 -80 -1258 -14 -14 -14  应付账款周转率 4.5 4.0 4.5 4.7 4.3 

其他投资现金流 18 -2895 -538 -635 -788  每股指标(元)      

筹资活动现金流 891 -26 -529 -232 -212  每股收益(最新摊薄) 0.49 0.40 0.61 0.82 1.03 

短期借款 144 711 154 300 500  每股经营现金流(最新摊薄) 1.35 1.18 1.11 1.45 1.74 

长期借款 620 -480 -508 -391 -506  每股净资产(最新摊薄) 7.12 7.19 7.60 8.10 8.77 

普通股增加 0 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 40 -14 0 0 0  P/E 24.1 29.4 19.4 14.5 11.5 

其他筹资现金流 86 -242 -175 -141 -206  P/B 1.7 1.7 1.6 1.5 1.4 

现金净增加额 1339 -973 -244 125 453  EV/EBITDA 11.2 11.2 10.8 8.6 7.0  
数据来源：贝格数据、开源证券研究所  
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特别声明 

《证券期货投资者适当性管理办法》、《证券经营机构投资者适当性管理实施指引（试行）》已于2017年7月1日起正

式实施。根据上述规定，开源证券评定此研报的风险等级为R3（中风险），因此通过公共平台推送的研报其适用的

投资者类别仅限定为专业投资者及风险承受能力为C3、C4、C5的普通投资者。若您并非专业投资者及风险承受能

力为C3、C4、C5的普通投资者，请取消阅读，请勿收藏、接收或使用本研报中的任何信息。 

因此受限于访问权限的设置，若给您造成不便，烦请见谅！感谢您给予的理解与配合。 

分析师承诺  
负责准备本报告以及撰写本报告的所有研究分析师或工作人员在此保证，本研究报告中关于任何发行商或证券所发

表的观点均如实反映分析人员的个人观点。负责准备本报告的分析师获取报酬的评判因素包括研究的质量和准确

性、客户的反馈、竞争性因素以及开源证券股份有限公司的整体收益。所有研究分析师或工作人员保证他们报酬的

任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间接的联系。  

股票投资评级说明 

 评级 说明 

证券评级 

买入（Buy） 预计相对强于市场表现 20%以上； 

增持（outperform） 预计相对强于市场表现 5%～20%； 

中性（Neutral） 预计相对市场表现在－5%～＋5%之间波动； 

减持

（underperform） 

预计相对弱于市场表现 5%以下。 

行业评级 

看好（overweight） 预计行业超越整体市场表现； 

中性（Neutral） 预计行业与整体市场表现基本持平； 

看淡

（underperform） 

预计行业弱于整体市场表现。 

备注：评级标准为以报告日后的 6~12 个月内，证券相对于市场基准指数的涨跌幅表现，其中 A 股基准指数为沪

深 300 指数、港股基准指数为恒生指数、新三板基准指数为三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针

对做市转让标的）、美股基准指数为标普 500 或纳斯达克综合指数。我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不

同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的相对比重建议；投资者买入或者卖出证券的

决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资者应阅读整篇报告，以获取比

较完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 

分析、估值方法的局限性说明  

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型

均有其局限性，估值结果不保证所涉及证券能够在该价格交易。  
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法律声明  

开源证券股份有限公司是经中国证监会批准设立的证券经营机构，已具备证券投资咨询业务资格。 

本报告仅供开源证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的机构或个人客户（以下简称“客户”）使用。本公司不

会因接收人收到本报告而视其为客户。本报告是发送给开源证券客户的，属于机密材料，只有开源证券客户才能参

考或使用，如接收人并非开源证券客户，请及时退回并删除。 

本报告是基于本公司认为可靠的已公开信息，但本公司不保证该等信息的准确性或完整性。本报告所载的资料、工

具、意见及推测只提供给客户作参考之用，并非作为或被视为出售或购买证券或其他金融工具的邀请或向人做出邀

请。本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、

价值及投资收入可能会波动。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。客户应当

考虑到本公司可能存在可能影响本报告客观性的利益冲突，不应视本报告为做出投资决策的唯一因素。本报告中所

指的投资及服务可能不适合个别客户，不构成客户私人咨询建议。本公司未确保本报告充分考虑到个别客户特殊的

投资目标、财务状况或需要。本公司建议客户应考虑本报告的任何意见或建议是否符合其特定状况，以及（若有必

要）咨询独立投资顾问。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情

况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。若本报告的接收人非本公司的
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