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4Q23业绩表现较好，空气悬架业务订单饱满 
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推荐（维持） 

股价：9.9 元 

主要数据  
 

行业 汽车 

公司网址 www.zhongdinggroup.com 

大股东/持股 安徽中鼎控股(集团)股份有限公司

/40.46% 

实际控制人 夏鼎湖,夏迎松 

总股本(百万股) 1,316 

流通 A股(百万股) 1,314 

流通 B/H 股(百万股)  

总市值（亿元） 130 

流通 A股市值(亿元) 130 

每股净资产(元) 8.95 

资产负债率(%) 47.4 

 
行情走势图 

 

 

证券分析师 
    

王德安 投资咨询资格编号 
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 BQV509 

 WANGDEAN002@pingan.com.cn 

王跟海 投资咨询资格编号 

 S1060523080001 
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事项： 
公司发布 2023 年业绩预告，2023 年公司预计实现归母净利润 11.2 亿-12.2 亿

元（2022 年度净利润为 9.6 亿），实现扣非归母净利润达到 9-10 亿（2022 年

为 7.4 亿）。 

平安观点： 
 4Q23扣非净利润达 2.2亿（根据业绩预告取中值计算），为公司历史上业

绩表现最佳的第四季度。中鼎股份海外业务拓展早，体量大，1H23 欧洲/

美洲区域生产占比 32.4%/10.5%，2020 年开始中鼎按照本部业务模块、

空悬系统模块、NVH 模块、流体模块、密封模块这五大模块推行模块化

管理，强化中方管理团队对海外企业的管理。2023 年公司强化海外企业

整合、成本控制和精细化管理，海外企业盈利能力不断改善。 

 空气悬挂系统、轻量化底盘系统、热管理系统等增量业务发展势头良好。

公司旗下德国 AMK 是空气悬挂系统的高端供应商，是行业前三的领导者，

AMK 中国在空气供给单元产品组装及生产线已相继落地，正逐步提升硬

件国产化率。据深交所互动易，截止 2024 年 1 月 24 日，AMK 中国已取

得国内多家造车新势力及传统自主品牌龙头企业订单，已获订单总产值为

104 亿元左右。空气弹簧产品已经生产完成，产线设备已落地，相关业务

合作正在加速推进中。公司旗下子公司鼎瑜科技依托集团在橡胶领域的优

势专注于空气弹簧的研发、生产，同时将积极推进技术突破，进一步提升

相关产品的性能。国内空悬市场处于起步阶段，空气悬架已渗透至 30 万

以下车型，标杆车企（理想/蔚来/华为智选车等）示范效应强+空气悬架大

幅降本推动空气悬架搭载率持续上升，空气悬架市场空间广阔，本土部件

供应商已迈入规模效应阶段。 

 公司传统密封、减震系统业务将保持稳健的发展态势。旗下子公司德国

KACO、美国库伯等这些企业拥有国际领先的密封系统技术，近年来在美

系车及自主品牌客户上有较大突破，行业市占率稳步提升；公司旗下全资

子公司中鼎减震一直专注于汽车减振系统，在衬套类、顶端链接板类、发

动机悬置类等产品上拥有多项专利。 

  

 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 12577  14852  17106  19417  21840  

YOY(%) 8.9  18.1  15.2  13.5  12.5  

净利润(百万元) 965  964  1154  1370  1627  

YOY(%) 96.0  -0.1  19.6  18.8  18.7  

毛利率(%) 22.5  20.9  21.3  21.6  22.2  

净利率(%) 7.7  6.5  6.7  7.1  7.4  

ROE(%) 10.4  8.6  9.7  10.7  11.7  

EPS(摊薄/元) 0.73  0.73  0.88  1.04  1.24  

P/E(倍) 13.5  13.5  11.3  9.5  8.0  

P/B(倍) 1.4  1.2  1.1  1.0  0.9   
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 盈利预测与投资建议：考虑到空气悬架、轻量化底盘等增量业务处于扩张期，需要进一步提升资源投入及规模效应，由此我

们调整公司 2023~2025年业绩预测，预计公司 2023/2024/2025年归母净利润为 11.5/13.7/16.3亿（原预测值为 11.6/14.5/18.1

亿），中鼎股份具备丰富的海外拓展+本土落地经验，非轮胎橡胶件盈利能力强，新业务开拓进展顺利，在空气悬架领域具备

较高的进入壁垒，随着空悬本土化进一步推进，该业务盈利能力将有提升，我们维持对公司的“推荐”评级。 

 风险提示：1）海外业务恢复程度不达预期；2）新业务面临激烈竞争，导致盈利能力不达预期；3）主要配套客户产量不及预

期；4）空悬系统渗透率不达预期。 
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资产负债表                                      单位：百万元  
会计年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 11727  13220  14892  16621  

现金 1924  1711  1942  2184  

应收票据及应收账款 4393  5085  5772  6492  

其他应收款 193  253  287  323  

预付账款 105  107  121  137  

存货 3258  3394  3837  4280  

其他流动资产 1853  2671  2932  3205  

非流动资产 9397  9329  9165  8944  

长期投资 275  385  505  635  

固定资产 4633  4707  4675  4529  

无形资产 634  529  423  317  

其他非流动资产 3854  3708  3562  3463  

资产总计 21124  22550  24057  25566  

流动负债 6990  7671  8294  8752  

短期借款 2268  1680  1515  1189  

应付票据及应付账款 3346  3567  4034  4499  

其他流动负债 1376  2424  2745  3064  

非流动负债 2932  2932  2932  2932  

长期借款 2368  2368  2368  2368  

其他非流动负债 564  564  564  564  

负债合计 9922  10603  11226  11684  

少数股东权益 34  24  12  -2  

股本 1316  1316  1316  1316  

资本公积 3425  3425  3425  3425  

留存收益 6427  7181  8078  9142  

归属母公司股东权益 11168  11923  12819  13883  

负债和股东权益 21124  22550  24057  25566   
 

 

 

 

 

 

现金流量表                                    单位：百万元  

会计年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 827  1715  1891  2272  

净利润 946  1144  1358  1613  

折旧摊销 695  1028  1184  1301  

财务费用 103  86  117  186  

投资损失 -142  -150  -160  -170  

营运资金变动 -873  -437  -652  -703  

其他经营现金流 99  45  44  46  

投资活动现金流 -1103  -855  -904  -956  

资本支出 1329  850  900  950  

长期投资 -334  -110  -120  -130  

其他投资现金流 -2098  -1595  -1684  -1776  

筹资活动现金流 400  -1073  -756  -1074  

短期借款 1074  -588  -165  -326  

长期借款 40  0  0  0  

其他筹资现金流 -714  -485  -590  -748  

现金净增加额 152  -213  231  242   
资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所 

 

利润表                                           单位：百万元  
会计年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入 14852  17106  19417  21840  

营业成本 11753  13465  15226  16983  

税金及附加 92  106  120  135  

营业费用 399  458  524  590  

管理费用 882  1001  1126  1245  

研发费用 658  744  889  1016  

财务费用 103  86  117  186  

资产减值损失 -96  -31  0  0  

信用减值损失 -59  -32  0  0  

其他收益 69  70  80  90  

公允价值变动收益 10  0  0  0  

投资净收益 142  150  160  170  

资产处置收益 89  -3  0  0  

营业利润 1121  1400  1655  1946  

营业外收入 89  13  40  42  

营业外支出 100  5  36  38  

利润总额 1110  1408  1658  1951  

所得税 164  265  300  338  

净利润 946  1144  1358  1613  

少数股东损益 -18  -10  -12  -14  

归属母公司净利润 964  1154  1370  1627  

EBITDA 1907  2521  2959  3437  

EPS（元） 0.73 0.88 1.04 1.24  
主要财务比率  

会计年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

成长能力     

营业收入(%) 18.1  15.2  13.5  12.5  

营业利润(%) -3.5  25.0  18.2  17.6  

归属于母公司净利润(%) -0.1  19.6  18.8  18.7  

获利能力         

毛利率(%) 20.9  21.3  21.6  22.2  

净利率(%) 6.5  6.7  7.1  7.4  

ROE(%) 8.6  9.7  10.7  11.7  

ROIC(%) 8.2  8.4  9.7  11.2  

偿债能力         

资产负债率(%) 47.0  47.0  46.7  45.7  

净负债比率(%) 24.2  19.6  15.1  9.9  

流动比率 1.7  1.7  1.8  1.9  

速动比率 1.0  1.0  1.1  1.1  

营运能力         

总资产周转率 0.7  0.8  0.8  0.9  

应收账款周转率 3.7  3.6  3.6  3.6  

应付账款周转率 4.13 4.44 4.44 4.44 

每股指标（元）         

每股收益(最新摊薄) 0.73  0.88  1.04  1.24  

每股经营现金流(最新摊薄) 0.63  1.30  1.44  1.73  

每股净资产(最新摊薄) 8.48 9.06 9.74 10.55 

估值比率         

P/E 13.5  11.3  9.5  8.0  

P/B 1.2  1.1  1.0  0.9  

EV/EBITDA 11.7  6.4  5.4  4.5   
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