
 

- 1 - 

敬请参阅最后一页特别声明 

 

 
 
 
 

 
市场价格（ 人民币）： 16.23 元 

目标价格（ 人民币）：30.61 元  

市场数据(人民币) 
 
总股本(亿股) 13.16 

已上市流通 A股(亿股) 13.14 

总市值(亿元) 213.67 

年内股价最高最低(元) 25.68/9.37 

沪深 300 指数 4266 

深证成指 12329 
 

   

 

 

 

 

 

  

  
陈传红 分析师 SAC 执业编号：S1130522030001 

chenchuanhong＠gjzq.com.cn 

江莹 联系人 

jiangying2＠gjzq.com.cn 

 
 

智能底盘龙头，高技术壁垒成就宽护城河  
 
公司基本情况(人民币) 
 

项目  2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 11,706 11,548  13,461  15,445  18,420  

营业收入增长率 -5.35% -1.35% 16.56% 14.74% 19.26% 

归母净利润(百万元) 602  493  980  1,119  1,354  

归母净利润增长率 -46.08% -18.18% 98.95% 14.18% 21.03% 

摊薄每股收益(元)  0.493  0.403  0.803  0.916  1.109  

每股经营性现金流净额 1.35  1.18  0.85  1.49  1.52  

净资产收益率 6.77% 5.49% 10.32% 9.94% 11.21% 

P/E 18.35  29.02  19.24  16.85  13.92  
P/B 1.24  1.59  1.98  1.67  1.56  

 

来源：公司年报、国金证券研究所 

 
投资逻辑 

 海外并购打造技术护城河，智能底盘龙头地位稳固。公司主要业务分别为密

封、冷却、空气悬挂和轻量化。公司先后收购了 AMK、TFH 等海外企业，

掌握了球头铰链、空压机等核心技术，并积极推动海外项目本土化，有机结

合海外先进技术与中国低廉的生产成本，从而增强产品竞争力。 

 空悬：标配化趋势明朗，稀缺性保障公司成长。未来随核心部件成本下探+

国内车型配臵上探，空悬渗透率有望持续提升。公司 AMK 国产化落地顺

利，产品成本有望下降 20%以上，进一步增强产品成本优势。按照目前订

单，公司空压机产品的市场份额达 70%以上，未来拓展空簧等产品，提升供

应的产品价值量。我们预计公司空悬业务 2022 年营收有望达到近 9 亿元。 

 冷却：新能源车用产品价值提升，精细化管理修复海外盈利能力。相较传统

车，新能源车电池模组对温控要求更高，因此新能源车用冷却管路的单车价

值量更高。传统车用冷却管路的单车价值约 350 元，纯电动用约 700 元，插

混用约 1200 元，增程式用约 1600 元。同时，公司有望通过精细化管理修

复海外业务盈利能力+高毛利的国内业务占比提升，增厚利润收入，预计

2022 年冷却业务毛利率有望达 20%。 

 轻量化：国内稀缺的球头铰链总成供应商，拓展品类助力业绩增长。球头铰

链是轻量化底盘系统最核心的部件，技术壁垒高，国产化率低。公司是国内

稀缺的球头铰链总成供应商，高技术壁垒保障业务增长。同时，公司有望通

过拓展产品品类来助力收入增长，预计 2022 年轻量化营收达 15 亿元左右。 

投资建议 
 公司是智能化赛道短期兑现度高、长期逻辑通顺的稀缺标的。我们预计

2022 年开始，空悬渗透率快速提升，随着公司订单陆续落地，底盘业绩将

迎来爆发。我们预计 2021-2023 年公司收入分别为 134.61、154.45、

184.20 亿元，同比增长 17%、15%、19%；净利润分别为 9.80、11.19、

13.54 亿元，对应 PE 19x、17x、14x。参考可比公司，给予公司 2022 年

36 倍 PE,目标市值 403 亿元，目标价 30.61 元/股，给予“增持”评级。 

风险提示 

 国内外汽车销量不及预期；国内外汽车销量不及预期；公司客户拓展不及预

期；公司海外业务改善程度不及预期；商誉减值风险；人民币汇率波动。 
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一、智能底盘总成龙头，技术优势明显 

 海外并购打造技术护城河，智能底盘龙头地位稳固。中鼎股份于 1980 年

成立，主要生产汽车密封件与橡胶制品；1993 年获批自营进出口权，开展

海外业务；2003 年、2006 年分别在美国、欧洲成立子公司；2008 年之后，

并购 KACO、WEGU、AMK、TFH 等企业，在冷却系统、降噪减振底盘系

统、密封系统、空气悬挂系统领域构建核心护城河；2018 年起，公司积极

实现海外项目本土化，有机结合了海外先进技术与中国低廉生产成本，打

开广阔市场。 

图表 1：中鼎股份发展历程 

 

来源：公司年报，国金证券研究所 

 

图表 2：海外收购的主要公司情况  

领域 被并购公司 业务 主要客户 
2020 年营收

（亿元） 

2020 年净利

润（亿元） 

密封 

Cooper 
汽车、工程机械、轴承等行业

用高端油封制品 

通用、福特、宝马、丰田、

Timken、NSK、SKF 等 
4.18 1.15 

ACUSHNET 
航空航天、石油、工程机械、

汽车用高端密封件 

卡特彼勒、美国迪尔、波音、通用

等 
—— —— 

KACO 
汽车及机械工程行业高精度密

封件 

奔驰、宝马、奥迪、特斯拉、福

特、保时捷、布加迪、博世、博格

华纳、采埃孚等 

—— —— 

冷却 TFH 

发动机冷却系统和新能源汽车

电池冷却产品，空气充气和空

气进气管等 

奥迪、吉利、CATL 等 —— —— 

空气悬挂 AMK 
电力可控系统、电力动力总

成、伺服电机、控制器等 

捷豹路虎、沃尔沃、奥迪、奔驰、

宝马等世界顶级主机生产商 
—— —— 

底盘轻量化 四川望锦 球头铰链总成产品 —— —— —— 

降噪减振底

盘 

WEGU 
工业橡胶/硅胶减震降噪方案

及汽车轻量化产品 

宝马、奔驰、奥迪、路虎等世界顶

级主机生产商 
7.49 0.64 

AB 汽车减震橡胶产品 

美国通用、克莱斯勒、Tenneco、

德尔福、TRW 等汽车及零部件制

造厂 

—— —— 

 

来源：公司年报，国金证券研究所 

 公司品牌实力提升，客户结构趋向高端。近十年来，公司通过外延并购，

整合全球技术、开拓海外市场，在各业务领域积淀优质客户资源。2020 年，

公司对通用、大众、戴姆勒、沃尔沃等前十大客户的直接与间接销售额 
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63.63 亿元，占总收入的 55.10%，2021 年 H1 该比例提升至 62.46%。高

端客户占比的提升使得公司经营业绩更有保障、抗风险能力更强。 

图表 3：2021H1 销量前 10 大客户 

 

来源：国金证券研究所 

 

二、传统业务稳健发展，新业务静待放量 

 收入：抵御行业波动与疫情冲击，营业收入再创高速增长。2016、2017
年公司营业收入分别同比增长 28%、40%，主要系受益于公司的海外并购
战略。2018 年-2020 年公司营收出现小幅下滑，主要系受汽车行业不景气、
中美贸易战、新冠疫情冲击等影响。2020 年三季度后，汽车行业回暖+公
司海外并购业务的国内落地，2021 年公司业绩大幅反转，前三季度营收同
比增长 20%。 

图表 4：中鼎股份主营业务营业收入（左轴：亿元，右
轴：%） 

 图表 5：中鼎股份主营业务营业收入及占比（亿
元、%） 

 

 

 

来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 

 

 利润：行业回暖叠加海外整合，增强盈利能力。 

 2018 年以前：公司利润水平快速扩张，毛利润于 2018 年达到峰值 33.83
亿元，归母净利润于 2017 年达到峰值 11.27 亿元。 

 2019 年：受下游汽车行业需求不景气及新冠疫情冲击影响，公司利润出现
不同程度下滑。2019 年公司归母净利润 6.02 亿元，同比下降 46%，主要
是由于 AMK旗下工业事业部 AST 公司当年亏损 1865.1 万欧元。 

 2020 年 Q1-Q3：汽车行业回暖，公司海外及国内产能持续扩张，订单完
全饱和，各业务板块增长放量。此外，公司持续加强对海外并购企业的成
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本管控、剥离海外不良资产，海外公司业绩显著提升。2021 年 1-9 月，公
司毛利 22.76 亿元，同比增长 30.5%（高于收入增速），归母净利润 8.18
亿元，同比增长 171%。 

图表 6：中鼎股份毛利润及增速（亿元、%）  图表 7：中鼎股份归母净利润及增速（亿元、%） 

 

 

 
来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 

 

 成本：营业成本与营收规模匹配，近 5 年毛利率稳定在 22%以上。2017-
2019 年，行业景气度下降，公司毛利率略有下降，但始终保持在 25%-
30%。2020 年，受疫情影响，2020 年公司营收较 2019 年下降，营业成本
上升至 89.32 亿元，毛利率 22.65%。2021 年 1-9 月，公司毛利率回升至
24.37%。 

图表 8：中鼎股份营业成本（亿元、%）  图表 9：中鼎股份毛利率（%） 

 

 

 
来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 

 

 冷却业务：2020 年冷却业务营业成本为 24.91 亿元，同比上升 7%，毛利
率 17.86%，主要系产品价格下降，影响盈利能力。 

 密封及减震业务：2020 年密封件和减震制品合计营业成本为 40.84 亿元，
同比下降 6.29%，毛利为 13.71 亿元，同比增长 6.03%，主要系 2020 年
原材料橡胶、钢材价格下降。 

 空气悬挂及轻量化业务：2021 年 H1 空气悬挂及轻量化业务合计成本 5 亿
元，占总成本比例较小，分别为 4.22%、6.17%。 
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图表 10：中鼎股份各业务营业成本及占比（亿元、%） 

 

来源：wind，国金证券研究所 

 

图表 11：中鼎股份各业务毛利润（亿元）  图表 12：中鼎股份各业务毛利率（%） 

 

 

 

来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 

 费用：精细化管理，期间费用率有所下降。2017-2021 年公司期间费用率
呈下降趋势，从 2017 年的 16.86%降至 2021 年三季度的 10.85%，2021
年前三季度期间费用率较 2020 年下降 2.4%，主要系公司推进海外业务整
合及成本管控，管理费用率稳步下降。公司研发费用逐步提升，近年来研
发费用率稳定在 4.5%左右。可比公司中，保隆科技研发费用率稳定在 7%
左右，与公司的研发投入逐年缩小。 

图表 13：中鼎股份期间费用率（%）  图表 14：中鼎股份与保隆科技研发费用及研发费率
（亿元、%） 

 

 

 

来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 
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三、空悬：标配化趋势明朗，稀缺性保障公司成长 

国产化降本，加速空悬渗透 

 空悬标配化趋势逐步明朗，渗透率正处于大幅提升阶段。按目前装配情况，
30+万价格的车型基本逐步标配。未来随核心部件国产化，空悬系统成本
下探，叠加车型配臵上探，空悬渗透率有望持续提升。预计 2025 年空悬
国内乘用车市场 160 亿元。 

图表 15：搭载空悬的主要车型 

国内主要应用车型 

价格级别 车型 能源类型 装配情况 

60 万及以上级

别 

奔驰 S 级、宝马 7 系、奥迪 A8 等 传统汽车 空气悬架属于该级别传统汽车标配 

高合 HiPhi X  新能源汽车 标配 

40-60 万级别 奔驰 E 级、宝马 5 系、奥迪 A6 传统汽车 选配 

40 万级别 
红旗 HS7 新能源汽车 —— 

蔚来 ES6、ES8 新能源汽车 —— 

30 万级别 岚图 FREE  新能源汽车 —— 

25-30 万级别 极氪 001  新能源汽车 —— 

20-25 万元 未来预计安装  
空悬系统规模化上升、价格会降低，会逐渐匹配

该价位车型 
 

来源：汽车之家，国金证券研究所 

 

 空悬系统国产化后成本有望下降 30%+。空悬系统单车价值 1.2-1.3 万元，
国产化后有望达到 0.8-0.9 万元，降幅达到 30%+。空悬三大核心部件分别
是减震器、空压机、空簧，国产化后，减震器单车价值约为 2000 元，空
压机约 2000 元，空簧约 2500-3000元。 

图表 16：空悬系统成本拆分 

部件 单车价值量 

打气泵（空气压缩机） 约 2000 元 

空气弹簧 约 2000-3000 元 

减震器 约 2000 元 

其他 约 2000 元 

合计 8000-9000 元 
 

来源：市场调研，国金证券研究所 

 

 外资企业垄断，国产化持续加速。空悬系统的主要外资生产企业有大陆、
威伯科等。由于外资企业暂时还未布局国内产线+主机厂采取软硬件解耦的
采购方式，主机厂对空悬系统国产化意愿较强。目前，国内生产空悬产品
的上市企业主要有中鼎股份（空压总成单元）、保隆科技（空气弹簧）等。 

图表 17：国内外主要企业的空悬、智能底盘系统产品 

厂商 供应产品 

大陆（国外企业） 空气悬架系统、空气供给单元、空气弹簧 
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威伯科（国外企业） 空气供给单元、电子控制单元 

AMK（国外企业，被中鼎收购） 空气供给单元 

威巴克（国外企业） 空气悬架系统、空气弹簧 

倍适登（国外企业） 可调阻尼减震器、空气弹簧减震器支柱（空簧外购） 

采埃孚-萨克斯（国外企业） 可调阻尼减震器 

凡士通（国外企业） 空气弹簧 

保隆科技（中国企业） 空气弹簧 

伯特利（中国企业） 行车制动相关产品 
 

来源：公司官网，国金证券研究所 

 

稀缺的空压总成供应商，充分受益于行业扩张 

 AMK 国产化落地顺利，增强公司产品竞争力。2016 年，中鼎收购 AMK，
切入空气悬架系统领域。作为空悬系统全球龙头之一，AMK 客户结构高端，
包括沃尔沃、奥迪、奔驰、宝马等。目前 AMK国产化落地顺利，突出产品
成本优势，提高公司空悬产品竞争力。 

 国内唯一一家空压总成单元供应商，高技术壁垒充分受益于行业扩张。目
前公司是国内唯一一家空压总成单元供应商，客户覆盖头部车企及造车新
势力。在产业链的稀缺性将保障公司产品的议价能力，从而促进公司业务
持续增长。 

图表 18：2021 年-2022 年 3 月公司空悬项目主要定点情况 

公告时间 客户 产品 
生命周期
（年） 

生命周期总金额
（亿元） 

2022/3/4 某头部自主品牌主机厂 空气供给单元总成 5 2.44 

2022/2/25 某自主品牌头部企业 空气供给单元总成 5 3.4 

2021/12/24 某头部新能源品牌主机厂 空气供给单元总成 5 4.7 

2021/10/16 
国内某头部新能源品牌主

机厂 
空气供给单元总成 4 1.7 

2021/8/27 
国内某轻型商用车头部企

业 
空气供给单元总成 5 0.36 

2021/8/13 
国内某新能源汽车头部品

牌主机厂 
空气供给单元总成 4 2.95 

2021/7/9 国内某头部品牌主机厂 空气供给单元总成 5 0.58 

2021/6/26 国内某头部品牌主机厂 空气供给单元总成 5 2.6 

2021/2/2 东风汽车岚图 H56项目 
空气悬挂系统核心部

件小总成产品 
6 2.02 

 

来源：公司公告，国金证券研究所 

 

 持续向空悬三大部件全部国产化目标迈进。公司将持续开拓空悬另两大部
件产品，进一步提升公司空悬系统供应产品的价值量，助力业绩增长。1）
空簧:公司以橡胶业务起家，目前商用车空簧进展顺利，未来将开拓乘用车
空簧产品；2）减震：公司 2021 年 12 月份公告将收购日本普利司通股份
有限公司旗下减震业务公司 100%的股权。 

四、冷却：新能源车用产品价值提升，精细化管理修复海外盈利能力 

 冷却行业趋势 1：新能源车用产品单车价值量大幅提升。由于新能源车电
池模组对温控要求更高，新能源车用冷却管路单车价值量更高。传统车用
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冷却管路的单车价值约 350 元，纯电动用约 700 元，插混用约 1200 元，
增程式用约 1600 元。 

 冷却行业趋势 2：以塑代金属、橡胶管路。尼龙管由于重量轻、加工工艺
简单，已经逐渐成为冷却润滑管路的主要使用材料。同时，塑性弹性体
TPV兼具橡胶和塑料的特性，有望成为未来行业使用趋势。 

图表 19：不同硬度的 TPV 材料性能比较 

指标 密度 硬度 
拉伸强度

/MPa 
断裂伸长率/% 撕裂强度/MPa 

ASTM 测试标准 D297 D2240 D412 D412 D624 

101-73 0.97 78A 386 386 4.3 

101-80 0.97 86A 493 493 5.6 

101-87 0.96 34D 434 434 6.9 

103-40 0.95 40D 610 610 6.7 
 

来源：公司公告，国金证券研究所 

 

 公司自主培育+并购 TFH，冷却系统业务实力强劲。公司旗下全资子公司
中鼎胶管主要生产冷却胶管总成，冷却油管，电池模块冷却进出水铝管等
产品，相关技术全国领先。2017 年公司收购德国 TFH，切入新能源电池冷
却系统。作为发动机/新能源汽车电池冷却系统优秀供应商，TFH 拥有自主
专利的独家生产技术 creatube（自动一体成型胶管生产技术），在所处的细
分领域排名全球前三。 

 横向看竞争对手主要是川环，未来有望抢占运营成本高的康迪等的份额。
公司主要竞争对手包括康迪、川环等。和国外企业相比，公司产品成本优
势更加明显，未来有望进一步扩大市场份额。 

 纵向看拓展产品品类，提升供应产品价值。目前，公司积极布局热泵空调
领域的相关管路产品，拓张产品品类，进一步增厚利润。 

图表 20：2021 年-2022 年 3 月公司冷却项目主要定点情况 

公告时间 客户 产品 
生命周期
（年） 

生命周期总金额
（亿元） 

2022/1/19 国内某头部新势力品牌主机厂 
热管理管路总成

产品 
4.5 3.81 

2021/11/10 国内某头部新能源电池厂商 
储能热管理管路

总成产品 
10 3.16 

2021/11/9 国内某头部新能源品牌主机厂 
热管理管路总成

产品 
5 1.68 

2021/9/11 国内某头部新势力品牌主机厂 
热管理管路总成

产品 
5 2.26 

2021/7/29 理想汽车 X03 
热管理管路总成

产品 
4 11.24 

2021/5/17 零跑新能源汽车 C01 项目 
热管理管路总成

产品 
6 4 

2021/4/30 
国内某知名新能源龙头汽车公

司 B级 SUV 纯电动汽车 

热管理管路总成

产品 
5 1.85 

 

来源：公司公告，国金证券研究所 

 

五、轻量化：国内稀缺的球头铰链总成供应商，拓展品类助力增长 

 底盘轻量化是必然趋势。电动车：由于电池能量密度不高，新能源汽车质
量增加、续航里程不足，刺激了轻量化的需求；燃油车：由于全球主要地
区都出台了相应的乘用车碳排放政策，要求主机厂每年平均油耗下降 4%
左右，倒逼车企进行轻量化。转向节、悬架件等是最先轻量化的部件。  
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 掌握球头技术，补足底盘核心工艺，高技术壁垒成就宽护城河。2015 年，
公司全资收购德国 WEGU，切入高端底盘减震领域；2019 年，公司收购
四川望锦，掌握了底盘核心部件球头的生产技术；2021 年，公司设立安徽
中鼎轻量化子公司，从事轻量化底盘的生产。轻量化市场竞争较为激烈，
主要对手有拓普集团等。但公司掌握底盘核心部件球头铰链技术，技术壁
垒高，国产化率低，竞争优势明显。 

 产品品类拓展，提升业绩增速。目前，公司轻量化产品主要有控制臂、摆
臂、球头，单车价值 1000-1500 元，覆盖比亚迪等头部车企。未来，公司
有望通过拓展产品品类来提升轻量化产品供应价值，助力业绩加快增长。 

图表 21：2021 年-2022 年 3 月公司轻量化项目主要定点情况 

公告时间 客户 产品 
生命周期

（年） 

生命周期总金额（亿

元） 

2022/2/15 
国内某头部新能源

品牌主机厂 
底盘轻量化总成 5 11.79 

2022/1/18 
国内某头部品牌主

机厂 
底盘轻量化总成 5 12.11 

2022/1/14 
国内某头部新能源

品牌主机厂 
底盘轻量化总成 5 7.67 

2021/12/28 
国内某头部新能源

品牌主机厂 
底盘轻量化总成 5 8.34 

2021/7/7 比亚迪 底盘轻量化总成 4 2.82 
 

来源：公司公告，国金证券研究所 

 

六、盈利预测与投资建议 

盈利预测 

 核心假设：2021-2023 年，我们预计公司营业收入分别为 134.61、154.45、
184.20 亿元，同比增速分别为 17%、15%、19%；毛利分别为 32.1、
37.1、44.4 亿元，同比增速分别为 17%、16%、20%；毛利率分别为
23.9%、24.0%、24.1%。 

 1）冷却：由于相较传统车，新能源车用冷却管路单车价值量更高，我们预
计 2021-2023 年新能源车用冷却管路产品单价分别为 950、900、870 元，
传统车用产品分别为 400、390、390 元。由于新能源车销量增长较快，同
时公司的客户优质，我们预计 2021-2023 年公司冷却产品配套量分别为
680、810、970 万辆。因此我们预计 2021-2023 年，公司冷却业务营收分
别为 32、40、50 亿元，毛利分别为 6、8、11 亿元。我们预计未来原材料、
运费价格将逐步回归正常水平，同时公司将通过精细化管理修复海外业务
的盈利能力，因此我们预计 2021-2023 年公司毛利率分别为 19%、20%、
21%，呈小幅上升； 

 2）智能底盘：我们预计公司空压机单车价值量约 2000 元，轻量化产品单
车价值量约 1000-1500 元。由于空悬标配化趋势明朗+公司轻量化业务客
户拓展顺利，我们预计 2021-2023 年，公司智能底盘业务营收分别为 40、
51、69 亿元，毛利分别为 9、11、16 亿元。由于公司是国内唯一一家空压
机供应商，竞争格局好，议价能力强，且下游客户对配备空悬的动力十分
充足，我们预计 2021-2023 年公司毛利率分别为 22%、22%、23%，呈小
幅上升； 

 3）密封：根据行业内产品价格，我们预计公司新能源车用密封产品单价约
900 元，传统车用密封产品单价约 680 元。由于新能源车用密封件技术要
求较高，行业竞争格局有望进一步改善。公司技术积累深厚，有望持续开
拓新能源车客户，实现销量增长。我们预计 2021-2023 年公司密封件配套
量分别为 450、485、530 万辆。因此我们预计 2021-2023 年，公司密封
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件业务营收分别为 32、34、35 亿元，毛利分别为 8、8、8 亿元。由于密
封业务市场空间较稳定，且存在年降现象，我们预计 2021-2023 年公司毛
利率分别为 25.0%、24.5%、24.0%，呈小幅下滑。 

 费用假设：2021 年，公司并购的海外企业人员调整陆续结束。因此假设 
21- 23 年销售费用率/管理费用率较 2020 年小幅下降，研发费用率在 2020
年基础上小幅提升，21-23 年分别为 4.3%/4.5%/4.5%。 

图表 22：盈利预测 

 2018 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营收 

收入合计（亿元） 123.7  117.1  115.5  134.6  154.5  184.2  

yoy 5.1% -5.4% -1.3% 16.5% 14.7% 19.3% 

冷却（亿元） 28.7  29.9  30.33  32.2  39.8  49.8  

智能底盘（亿元） 45.6  37.6  34.4  40.1  51.2  69.4  

密封（亿元） 29.5  29.5  28.0  32.4  33.5  35.0  

其他（亿元） 19.9  20.0  22.8 30 30 30 

毛利率 

整体毛利率 27.2% 25.2% 23.7% 23.9% 24.0% 24.1% 

冷却 27.0% 22.2% 18% 19% 20% 21% 

智能底盘 25.3% 19.6% 20.7% 22.2% 22.1% 23.0% 

密封 25.1% 24.9% 27% 25.0% 24.5% 24.0% 

其他 34.9% 40.5% 32% 30% 32% 32% 

毛利 

合计毛利（亿元） 33.6  29.5  27.4  32.1  37.1  44.4  

yoy 1.2% -12.4% -7.1% 17.3% 15.5% 19.8% 

冷却（亿元） 7.8  6.7  5.4  6.1  8.0  10.5  

智能底盘（亿元） 11.5  7.4  7.1  8.9  11.3  16.0  

密封（亿元） 7.4  7.3  7.5  8.1  8.2  8.4  

其他（亿元） 6.9  8.1  7.3  9.0  9.6  9.6  
 

来源：公司公告，国金证券研究所 

 

投资建议及估值 

 预计公司 2021-2023 年归母净利润为 9.80、11.19、13.54 亿元，对应
EPS为 0.81、0.92、1.11 元，对应 PE为 19、17、14 倍。 

 我们采用 PE 估值法对公司进行估值。我们选取 3 家可比公司对中鼎股份
进行估值，分别为保隆科技、伯特利、拓普集团。2021-2023 年，3 家可
比公司的平均 PE分别为 50、37、29 倍。 

 我们认为，作为国内唯一一家空压总成供应商，中鼎股份有望凭借高技术
壁垒，充分受益于空悬渗透率加速。同时，公司通过精细化管理，修复海
外业务盈利能力。因此我们给予公司 2022 年 PE 36 倍，目标市值 403 亿
元，目标价 30.61 元/股，给予公司“增持”评级。 

 

图表 23：可比公司估值比较（市盈率法） 

代码 名称 股价（元） EPS PE 

   2021E 2022E 2023E 2021E 2022E 2023E 

603197.SH 保隆科技 43.82 1.3 1.66 2.12 33.77 26.4 20.71 

603596.SH 伯特利 80.12 1.34 1.77 2.21 59.72 45.16 36.19 

601689.SH 拓普集团 59.49 - 1.46 1.93 55.88 40.62 30.87 

平均值     49.79 37.39  29.26  
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000887.SZ 中鼎股份 16.6 0.8 0.92 1.11 19.24 16.85 13.92 
 

来源：Wind 一致预期，国金证券研究所 

注：可比公司数据来源于 wind 一致预期，股价截止于 2022年 3 月 17日。 

 

七、风险提示 

 国内外汽车销量不及预期。由于俄罗斯与乌克兰之间爆发战争，部分整机厂

关闭了在欧洲地区的生产工厂，销量可能不及预期，从而导致公司收入、毛

利率低于预期。 

 空悬等部件国产化进展不及预期。由于国内疫情没有被完全控制，汽车零部

件厂商的经营与生产受到影响，推进空悬等部件国产化落地不及预期。 

 公司客户拓展不及预期。由于国内疫情没有被完全控制，汽车零部件厂商及

整机厂正常生产节奏被打乱，从而导致公司轻合金悬架、空气悬挂产品客户

拓展低于预期。 

 公司海外业务改善程度不及预期。由于俄罗斯与乌克兰之间爆发战争，公司

欧洲地区业务可能受到影响，从而导致公司海外业务营业收入、营业利润下

滑。 

 商誉减值风险。公司并购多家海外企业，存在商誉减值风险。 

人民币汇率波动风险。目前俄乌战争已经爆发，公司海外业务收入占比较高，
存在人民币汇率波动风险。 
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 附录：三张报表预测摘要 
    
损益表（人民币百万元）        资产负债表（人民币百万元）       

 2018 2019 2020 2021E 2022E 2023E   2018 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

主营业务收入 12,368 11,706 11,548 13,461 15,445 18,420  货币资金 1,700 3,007 1,967 2,322 2,684 3,216 

增长率  -5.4% -1.3% 16.6% 14.7% 19.3%  应收款项 3,649 3,581 3,602 4,000 4,463 5,221 

主营业务成本 -8,985 -8,740 -8,932 -10,250 -11,736 -13,978  存货  2,082 2,323 1,985 2,268 2,535 2,910 

%销售收入 72.6% 74.7% 77.3% 76.1% 76.0% 75.9%  其他流动资产 606 384 2,737 2,773 2,490 2,219 

毛利  3,383 2,966 2,616 3,211 3,709 4,442  流动资产 8,037 9,295 10,292 11,363 12,172 13,567 

%销售收入 27.4% 25.3% 22.7% 23.9% 24.0% 24.1%  %总资产 50.0% 51.3% 54.4% 56.2% 57.3% 59.2% 

营业税金及附加 -73 -83 -96 -108 -124 -147  长期投资 486 534 513 663 663 663 

%销售收入 0.6% 0.7% 0.8% 0.8% 0.8% 0.8%  固定资产 3,928 4,581 4,459 4,592 4,846 5,155 

销售费用 -642 -626 -412 -337 -417 -516  %总资产 24.4% 25.3% 23.6% 22.7% 22.8% 22.5% 

%销售收入 5.2% 5.3% 3.6% 2.5% 2.7% 2.8%  无形资产 3,319 3,423 3,300 3,250 3,205 3,163 

管理费用 -903 -864 -880 -808 -958 -1,160  非流动资产 8,037 8,831 8,631 8,866 9,077 9,352 

%销售收入 7.3% 7.4% 7.6% 6.0% 6.2% 6.3%  %总资产 50.0% 48.7% 45.6% 43.8% 42.7% 40.8% 

研发费用 -550 -571 -506 -579 -695 -829  资产总计 16,074 18,125 18,923 20,229 21,249 22,919 

%销售收入 4.4% 4.9% 4.4% 4.3% 4.5% 4.5%  短期借款 809 1,473 2,379 3,489 3,171 3,502 

息税前利润（EBIT） 1,215 822 722 1,381 1,515 1,790  应付款项 2,125 2,252 2,484 2,631 2,915 3,315 

%销售收入 9.8% 7.0% 6.3% 10.3% 9.8% 9.7%  其他流动负债 451 495 591 549 593 659 

财务费用 -18 -124 -238 -283 -298 -283  流动负债 3,385 4,220 5,454 6,669 6,678 7,476 

%销售收入 0.1% 1.1% 2.1% 2.1% 1.9% 1.5%  长期贷款 3,710 3,314 2,795 2,795 2,795 2,795 

资产减值损失 -65 76 86 -119 -14 -20  其他长期负债 562 1,636 1,688 1,223 438 458 

公允价值变动收益 -2 20 43 50 30 10  负债  7,657 9,170 9,936 10,688 9,912 10,728 

投资收益 73 30 115 180 150 170  普通股股东权益 8,282 8,897 8,976 9,498 11,261 12,079 

%税前利润 5.4% 3.9% 18.3% 14.9% 10.8% 10.2%  其中：股本 1,221 1,221 1,221 1,221 1,316 1,316 

营业利润 1,281 757 614 1,208 1,383 1,667  未分配利润 4,337 4,677 4,780 5,467 6,191 7,019 

营业利润率 10.4% 6.5% 5.3% 9.0% 9.0% 9.0%  少数股东权益 136 58 11 43 77 111 

营业外收支 83 -1 16 1 5 7  负债股东权益合计 16,074 18,125 18,923 20,229 21,249 22,919 

税前利润 1,364 756 630 1,209 1,388 1,674         

利润率 11.0% 6.5% 5.5% 9.0% 9.0% 9.1%  比率分析       

所得税 -226 -164 -133 -197 -236 -285   2018 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

所得税率 16.6% 21.7% 21.2% 16.3% 17.0% 17.0%  每股指标       

净利润 1,138 592 497 1,012 1,152 1,389  每股收益 0.915 0.493 0.403 0.803 0.916 1.109 

少数股东损益 21 -10 4 32 34 35  每股净资产 6.784 7.288 7.352 7.779 9.223 9.893 

归属于母公司的净利润 1,116 602 493 980 1,119 1,354  每股经营现金净流 0.797 1.346 1.178 0.853 1.487 1.521 

净利率 9.0% 5.1% 4.3% 7.3% 7.2% 7.4%  每股股利 0.310 0.340 0.180 0.240 0.300 0.400 

        回报率       

现金流量表（人民币百万元）        净资产收益率 13.48% 6.77% 5.49% 10.32% 9.94% 11.21% 

 2018 2019 2020 2021E 2022E 2023E  总资产收益率 6.95% 3.32% 2.60% 4.84% 5.27% 5.91% 

净利润 1,138 592 497 1,012 1,152 1,389  投入资本收益率 7.78% 4.33% 3.72% 6.81% 7.13% 7.88% 

少数股东损益 21 -10 4 32 34 35  增长率       

非现金支出 597 675 832 788 758 854  主营业务收入增长率 5.08% -5.35% -1.35% 16.56% 14.74% 19.26% 

非经营收益 -28 41 40 108 172 160  EBIT增长率 -16.38% -32.35% -12.13% 91.13% 9.77% 18.09% 

营运资金变动 -734 335 70 -867 -125 -401  净利润增长率 -0.98% -46.08% -18.18% 98.95% 14.18% 21.03% 

经营活动现金净流 973 1,643 1,438 1,042 1,957 2,002  总资产增长率 4.73% 12.76% 4.40% 6.90% 5.05% 7.86% 

资本开支 -1,186 -1,229 -597 -759 -952 -1,100  资产管理能力       

投资  -159 -317 -1,254 -100 30 10  应收账款周转天数 81.7 92.2 92.1 88.0 85.0 83.0 

其他  741 342 -531 180 150 170  存货周转天数 83.1 92.0 88.0 85.0 83.0 80.0 

投资活动现金净流 -604 -1,204 -2,381 -679 -772 -920  应付账款周转天数 63.8 71.2 79.8 75.0 73.0 70.0 

股权募资 6 13 4 -165 1,040 -10  固定资产周转天数 97.9 125.5 127.1 105.9 90.0 73.7 

债权募资 329 161 311 777 -1,118 331  偿债能力       

其他  -682 716 -340 -620 -745 -871  净负债/股东权益 33.30% 30.78% 40.21% 45.79% 25.48% 22.05% 

筹资活动现金净流 -347 891 -26 -8 -823 -550  EBIT利息保障倍数 67.8 6.6 3.0 4.9 5.1 6.3 

现金净流量 22 1,329 -969 354 363 532  资产负债率 47.63% 50.59% 52.51% 52.84% 46.64% 46.81%   
来源：公司年报、国金证券研究所 



公司深度研究 

- 14 - 

敬请参阅最后一页特别声明 

 

 

市场中相关报告评级比率分析  
日期  一周内 一月内 二月内 三月内 六月内 

买入 0 16 30 36 61 

增持 1 1 1 1 0 

中性 0 0 0 0 0 

减持 0 0 0 0 0 

评分  2.00 1.06 1.03 1.03 1.00 
  
来源：聚源数据 

市场中相关报告评级比率分析说明： 

市场中相关报告投资建议为“买入”得 1 分，为“增持”

得 2 分，为“中性”得 3 分，为“减持”得 4 分，之后平均计

算得出最终评分，作为市场平均投资建议的参考。 

最终评分与平均投资建议对照：  

1.00  =买入； 1.01~2.0=增持 ； 2.01~3.0=中性 

3.01~4.0=减持 

 

    
  

 
 
 

  

 

 

 

 

 

投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－15%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上。 
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