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海外业务盈利改善，空气悬架业务获重大突破 
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推荐（维持） 

股价：13.15 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） 173 

流通 A 股市值(亿元) 173 

每股净资产(元) 9.39 

资产负债率(%) 46.3 
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事项： 
公司发布 2023 年年报及 2024 年一季报，2023 年实现营业总收入 172.4 亿（同

比+15.6%），归母净利润 11.3 亿（同比+16.8%），扣非归母净利润 9.8 亿（同

比+28.6%）。1Q24 实现收入 46.9 亿（同比+21.6%），净利润 3.6 亿（同比

+37.6%），扣非归母净利润达到 3.0 亿（同比+40.5%）。2023 年度分红预案为

每 10 股派发现金红利 2 元（含税）。 

平安观点： 
 海外业务盈利能力有改善。2023 年公司毛利率提升至 22.0%，主要得益

于海外业务毛利率有明显改善，由 2022 年的 14.5%提升至 2023 年的

19.1%。空气悬架业务有改善，轻量化业务毛利率较低，但预计随着后续

规模效应增强，盈利能力将有明显改善。2023 年末亚/欧/美洲三大区域生

产占比分别为 61.2%/30.0%/8.8%。中鼎股份 2008 年开始海外并购，经

历全球并购、中国落地、海外管控几个阶段，2020 年开始中鼎按照五大

事业部构建全球组织架构体系，强化中方管理团队对海外企业的管理，中

鼎海外企业费用优化及非核心业务剥离等举措加速海外业务恢复。 

 客户结构不断优化。据年报，比亚迪/理想/长安分别为公司第 2/4/9 大客

户，2023 年新能源领域业务已经达到 59.8 亿元销售额，占 2023 年汽车

业务营业收入比例为 36.3%，其中国内新能源领域业务销售额为 43.2 亿

元，占 2023 年国内营业收入比例为 53.1%。前十大客户直接与间接总销

售额占 2023 年营业收入的 50%，高端客户集中度较高。 

 空气悬架空间广阔，核心部件壁垒高，中鼎股份近期获得空气弹簧定点具

备里程碑意义。2023 年度空气悬架业务收入达 8.2 亿（同比+20%），毛

利率提升至 22.7%，据年报数据，截至目前公司国内空悬业务已获订单总

产值约为 121亿元，其中总成产品订单总产值约为 17亿元，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 中国的空气

供给单元产品硬件国产化率逐步提升。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，近期空气弹簧及储 

  

 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 14852  17244  19626  23140  26207  

YOY(%) 18.1  16.1  13.8  17.9  13.3  

净利润(百万元) 964  1131  1386  1653  1878  

YOY(%) -0.1  17.3  22.5  19.2  13.6  

毛利率(%) 20.9  22.0  21.8  21.8  22.0  

净利率(%) 6.5  6.6  7.1  7.1  7.2  

ROE(%) 8.6  9.4  10.5  11.4  11.7  

EPS(摊薄/元) 0.73  0.86  1.05  1.26  1.43  

P/E(倍) 18.0  15.3  12.5  10.5  9.2  

P/B(倍) 1.6  1.4  1.3  1.2  1.1   
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气罐产品已获得项目定点，自产的空气弹簧、空气供给单元及储气罐产品实现总成化供货，为中鼎股份未来进一步拓展空气

悬挂系统总成产品市场奠定基础，同时公司也在加速空悬系统其他硬件总成产品（布局磁流变减震器项目）的落地速度。空

气悬架市场空间广阔，本土核心部件供应商已迈入规模效应阶段。 

 盈利预测与投资建议：公司在维持传统业务稳增长的同时，持续推动空气悬挂系统、轻量化底盘系统、热管理系统增量业务

的落地成长，目前增量业务发展势头良好。空气悬架领域具备较高的进入壁垒，中鼎股份现已在空气供给单元上占据较大份

额，近期又破冰了空气弹簧业务，中鼎股份空气悬架业务处于高增长通道，根据公司最新情况，我们微调公司 2024/2025 年

净利润预测为 13.86 亿/16.53 亿元（此前预测值为 13.90 亿/16.47 亿元），首次给出 2026 年净利润预测为 18.78 亿元，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 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 13212  14427  16919  19086  

现金 2177  1963  2314  2621  

应收票据及应收账款 5439  5877  6929  7847  

其他应收款 187  250  294  333  

预付账款 164  143  168  190  

存货 3509  4064  4790  5415  

其他流动资产 1737  2132  2424  2679  

非流动资产 9633  9800  9825  9753  

长期投资 274  374  494  644  

固定资产 4957  5280  5440  5431  

无形资产 655  546  437  328  

其他非流动资产 3746  3600  3454  3351  

资产总计 22844  24227  26745  28839  

流动负债 7523  7794  8986  9574  

短期借款 2530  1289  1319  907  

应付票据及应付账款 3849  4184  4932  5576  

其他流动负债 1144  2320  2735  3092  

非流动负债 3225  3225  3225  3225  

长期借款 2793  2793  2793  2793  

其他非流动负债 432  432  432  432  

负债合计 10748  11019  12211  12799  

少数股东权益 32  10  -16  -46  

股本 1316  1316  1316  1316  

资本公积 3393  3393  3393  3393  

留存收益 7355  8489  9841  11377  

归属母公司股东权益 12064  13198  14550  16086  

负债和股东权益 22844  24227  26745  28839   
 

 

 

 

 

 

现金流量表                                    单位：百万元  

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 1362  2652  2096  2635  

净利润 1113  1364  1627  1848  

折旧摊销 692  1133  1345  1522  

财务费用 169  196  231  262  

投资损失 -163  -170  -180  -190  

营运资金变动 -664  83  -979  -859  

其他经营现金流 216  47  52  52  

投资活动现金流 -855  -1177  -1242  -1312  

资本支出 1165  1200  1250  1300  

长期投资 -7  -100  -120  -150  

其他投资现金流 -2013  -2277  -2372  -2462  

筹资活动现金流 -609  -1690  -502  -1016  

短期借款 262  -1241  30  -412  

长期借款 424  0  0  0  

其他筹资现金流 -1295  -448  -532  -604  

现金净增加额 -182  -214  351  307   
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 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入 17244  19626  23140  26207  

营业成本 13459  15344  18085  20445  

税金及附加 103  117  138  157  

营业费用 489  530  625  708  

管理费用 992  1123  1321  1494  

研发费用 783  889  1046  1179  

财务费用 169  196  231  262  

资产减值损失 -60  0  0  0  

信用减值损失 -41  0  0  0  

其他收益 107  80  90  100  

公允价值变动收益 -44  0  0  0  

投资净收益 163  170  180  190  

资产处置收益 2  0  0  0  

营业利润 1377  1677  1964  2252  

营业外收入 16  40  50  44  

营业外支出 24  40  30  43  

利润总额 1369  1678  1984  2254  

所得税 256  314  357  406  

净利润 1113  1364  1627  1848  

少数股东损益 -19  -22  -26  -30  

归属母公司净利润 1131  1386  1653  1878  

EBITDA 2229  3007  3560  4038  

EPS（元） 0.86 1.05 1.26 1.43  
主要财务比率  

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

成长能力     

营业收入(%) 16.1  13.8  17.9  13.3  

营业利润(%) 22.9  21.8  17.1  14.7  

归属于母公司净利润(%) 17.3  22.5  19.2  13.6  

获利能力         

毛利率(%) 22.0  21.8  21.8  22.0  

净利率(%) 6.6  7.1  7.1  7.2  

ROE(%) 9.4  10.5  11.4  11.7  

ROIC(%) 9.0  9.4  10.9  11.5  

偿债能力         

资产负债率(%) 47.0  45.5  45.7  44.4  

净负债比率(%) 26.0  16.0  12.4  6.7  

流动比率 1.8  1.9  1.9  2.0  

速动比率 1.1  1.1  1.1  1.2  

营运能力         

总资产周转率 0.8  0.8  0.9  0.9  

应收账款周转率 3.4  3.6  3.6  3.6  

应付账款周转率 4.1  4.4  4.4  4.4  

每股指标（元）         

每股收益(最新摊薄) 0.86  1.05  1.26  1.43  

每股经营现金流(最新摊薄) 1.03  2.01  1.59  2.00  

每股净资产(最新摊薄) 9.16 10.03 11.05 12.22 

估值比率         

P/E 15.3  12.5  10.5  9.2  

P/B 1.4  1.3  1.2  1.1  

EV/EBITDA 9.2  6.9  5.8  5.0   



 

 

平安证券研究所投资评级： 

股票投资评级: 

强烈推荐（预计 6个月内，股价表现强于市场表现 20%以上） 

推  荐（预计 6个月内，股价表现强于市场表现 10%至 20%之间） 

中  性（预计 6个月内，股价表现相对市场表现在±10%之间） 

回  避（预计 6个月内，股价表现弱于市场表现 10%以上） 

行业投资评级:  

强于大市（预计 6个月内，行业指数表现强于市场表现 5%以上） 

中  性（预计 6个月内，行业指数表现相对市场表现在±5%之间） 

弱于大市（预计 6个月内，行业指数表现弱于市场表现 5%以上） 

公司声明及风险提示： 

负责撰写此报告的分析师（一人或多人）就本研究报告确认：本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格。 
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