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市场数据  
收盘价(元) 14.00 

一年最低/最高价 10.40/26.29 

市净率(倍) 1.70 

流通 A 股市值(百

万元) 
18,392.56 

总市值(百万元) 18,430.86  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 8.22 

资产负债率(%,LF) 44.89 

总股本(百万股) 1,316.49 

流通 A 股(百万股) 1,313.75  
 

相关研究  
《中鼎股份(000887)：2022 年中

报点评：三大增量业务蓄势待

发》 

2022-08-30 

《中鼎股份(000887)：智能底盘

领域优质标的》 

2022-07-31 
  

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入（百万元） 12,577 13,961 15,495 18,141 

同比 9% 11% 11% 17% 

归属母公司净利润（百万元） 965 1,033 1,247 1,471 

同比 96% 7% 21% 18% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.73 0.78 0.95 1.12 

P/E（现价&最新股本摊薄） 29.79 27.83 23.05 19.55 
  

[Table_Tag] #业绩符合预期   
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 公告要点：公司发布 2022 年三季度业绩报告，业绩符合我们预期，2022

年 Q3 实现营收 36.85 亿元，同比+24.64%，环比+14.64%；实现归母净
利润 2.8 亿元，同比+23.25%，环比+27.39%；实现扣非归母净利润 2.05

亿元，同比+4.73%，环比+9.91%。 

◼ 国内市场需求增长+海外市场企稳，推动公司营收规模同环比提升。2022

年第三季度，国内汽车市场产量显著提升，全国乘用车产量为 663.7 万
辆，同比+40.2%，环比+36.4%。全球汽车产销量企稳，其中美洲+欧洲
第三季度销量 837.7 万辆，同比-3.7%，环比-3.9%。下游主机厂客户，
尤其是国内客户景气度提升带动公司三季度营收同/环比实现高增长。 

◼ 规模效应+新产品放量助推毛利提升，费用端有效管控推动费用率同比
下降。因为规模效应及新产品放量原因，共同推动公司 2022 年 Q3 实现
毛利率 22.55%，同比-1.24pct，环比+1.90pct。同时，公司期间费用率为
14.13%，同比-1.80pct，环比+0.55pct。其中销售费用率/管理费用率/研发
费用率/财务费用率分别同比-0.25pct/-0.39pct/+0.07pct/-1.23pct，环比
+0.77pct/+0.24pct/-0.27pct/-0.19pct，期间费用率相比去年同期有较大幅
度减少。 

◼ 新订单获取节奏加快，支撑公司中长期营业收入。公司子公司 AMK 分
别获得两个主机厂空气悬挂项目，项目周期分别为 4/5 年，生命周期总
金额分别约为 1.34/13 亿元；孙公司成都望锦获得国内某头部新能源品
牌主机厂底盘轻量化总成项目，项目生命周期为 6 年，生命周期总金额
约为 18.5 亿元。根据我们测算，新获订单达产后有望每年贡献约 6 亿
元营业收入，占公司 2021 年收入 4.8%，为公司中长期成长提供支撑。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到欧洲汽车行业受俄乌冲突、能源价格上涨
影响波动较大，我们将公司 2022-2024 年营收从 143/162/193 亿元调整
至 140/155/181 亿元，同比分别+11%/+11%/+17%；归母净利润从
11.7/14.1/16.3 亿 元 调 整 至 10.3/12.5/14.7 亿 元 ， 同 比 分 别
+7%/+21%/+18%，对应 EPS 为 0.8/1.0/1.1 元，对应 PE 为 28/23/20 倍，
维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：乘用车产销量不及预期，空气悬挂推广不及预期。  
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中鼎股份三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 9,891 15,334 18,022 21,573  营业总收入 12,577 13,961 15,495 18,141 

货币资金及交易性金融资产 2,238 4,261 5,676 7,108  营业成本(含金融类) 9,746 10,963 12,114 14,186 

经营性应收款项 3,497 7,898 8,768 10,269  税金及附加 95 84 93 109 

存货 2,501 1,762 2,117 2,681  销售费用 383 349 387 454 

合同资产 179 0 0 0     管理费用 823 838 899 1,052 

其他流动资产 1,477 1,412 1,460 1,516  研发费用 582 646 666 762 

非流动资产 8,405 8,015 7,555 7,026  财务费用 127 180 154 137 

长期股权投资 212 217 222 227  加:其他收益 59 77 124 109 

固定资产及使用权资产 4,236 3,761 3,255 2,720  投资净收益 271 251 155 181 

在建工程 385 535 685 835  公允价值变动 54 0 0 0 

无形资产 596 526 416 266  减值损失 -59 -60 -60 -60 

商誉 2,314 2,314 2,315 2,316  资产处置收益 16 70 77 73 

长期待摊费用 60 60 60 60  营业利润 1,162 1,239 1,479 1,744 

其他非流动资产 602 602 602 602  营业外净收支  5 6 24 28 

资产总计 18,297 23,349 25,577 28,599  利润总额 1,166 1,245 1,503 1,772 

流动负债 6,094 10,052 10,972 12,463  减:所得税 203 212 255 301 

短期借款及一年内到期的非流动负债 3,092 3,092 3,092 3,092  净利润 963 1,033 1,247 1,471 

经营性应付款项 2,411 6,157 6,903 8,162  减:少数股东损益 -2 0 0 0 

合同负债 31 25 27 32  归属母公司净利润 965 1,033 1,247 1,471 

其他流动负债 559 778 950 1,177       

非流动负债 2,898 2,958 3,018 3,078  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.73 0.78 0.95 1.12 

长期借款 953 973 993 1,013       

应付债券 1,093 1,133 1,173 1,213  EBIT 954 1,081 1,336 1,578 

租赁负债 282 282 282 282  EBITDA 1,755 2,307 2,642 2,963 

其他非流动负债 570 570 570 570       

负债合计 8,991 13,010 13,990 15,541  毛利率(%) 22.51 21.47 21.82 21.80 

归属母公司股东权益 9,267 10,301 11,549 13,020  归母净利率(%) 7.67 7.40 8.05 8.11 

少数股东权益 38 38 38 38       

所有者权益合计 9,305 10,339 11,587 13,058  收入增长率(%) 8.91 11.00 10.99 17.07 

负债和股东权益 18,297 23,349 25,577 28,599  归母净利润增长率(%) 95.96 7.06 20.69 17.92 

           

           

现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  重要财务与估值指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

经营活动现金流 882 2,676 2,153 2,158  每股净资产(元) 7.42 8.27 9.29 10.50 

投资活动现金流 63 -508 -589 -574  最新发行在外股份（百万股） 1,316 1,316 1,316 1,316 

筹资活动现金流 -1,213 -145 -149 -153  ROIC(%) 5.26 5.88 6.73 7.32 

现金净增加额 -316 2,024 1,415 1,431  ROE-摊薄(%) 10.42 10.03 10.80 11.29 

折旧和摊销 801 1,225 1,305 1,385  资产负债率(%) 49.14 55.72 54.70 54.34 

资本开支 -749 -755 -739 -751  P/E（现价&最新股本摊薄） 29.79 27.83 23.05 19.55 

营运资本变动 -702 196 -537 -860  P/B（现价） 2.94 2.64 2.35 2.08 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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