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海外业务盈利改善，空气悬架及轻量化业务高增长 
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推荐（维持） 

股价：11.27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） 148 

流通 A股市值(亿元) 148 

每股净资产(元) 9.46 

资产负债率(%) 46.4 
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事项： 

公司发布 2024中报，1H24营业总收入 97亿（同比+18%），归母净利润 7亿

（同比+35%），扣非归母净利润 6亿（同比+41%）。 

平安观点： 

 2024上半年轻量化业务、空气悬架收入高增长，海外控费有成效。1H24

国内收入同比增长 33.8%，收入占比达 51.4%。海外收入增幅较低，但我

们预计费用管控成效有显著提升。1H24国内业务毛利率 27%，海外业务

毛利率 17%，国内业务毛利率同比下滑，主要由于空气悬架业务处于拓展

期，毛利率同比下滑所致。轻量化业务同比增长 157%，收入占比 14.8%，

盈利能力改善，在保持国内轻量化业务稳步发展的同时积极布局海外轻量

化市场，目前在斯洛伐克及墨西哥的轻量化工厂正有序建设中。中鼎子公

司四川望锦公司的球头铰链总成产品，是底盘系统核心安全部件及性能部

件，拥有全球领先的技术，具备较高的技术门槛。热管理系统方面，中鼎

正积极布局新能源汽车、新型储能、超算中心三大领域温控系统总成产品。 

 海外业务控费有成效，积极推进海外企业并购业务的国内落地战略。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 年起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，目前看海外控费有成效，根据公司财报披露，

截 至 2024 年 中 ， 亚 / 欧 / 美 洲 三 大 区 域 生 产 占 比 分 别 为

61.3%/27.6%/11.1%。 

 空气悬架空间广阔，核心部件壁垒高。根据公司半年报披露，1H24 空气

悬架业务收入 5.7亿（同比+60%），截至目前公司国内空悬业务已获订单

总产值约为 144亿元，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，AMK中国的空气供给单元产品硬件

国产化率逐步提升。 

  

 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  10.6  11.5  12.0  

EPS(摊薄/元) 0.73  0.86  1.05  1.26  1.43  

P/E(倍) 15.4  13.1  10.7  9.0  7.9  

P/B(倍) 1.3  1.2  1.1  1.0  0.9   
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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。 

 单一客户依赖度低，2024经营表现相对更稳健。公司半年报披露，1H24公司前十客户直接与间接总销售额占同期营业收入

的 51%，中鼎股份对单一客户依赖度低，2024年部份主机厂及其战略单品发展不及预期，公司相对分散的客户结构使得公司

经营表现在汽配领域相对更优。根据公司财报显示，比亚迪/理想/吉利分别为公司第 2/4/9 大客户，2024 年上半年新能源领

域业务已经达到 33.4亿元销售额，占同期汽车业务营业收入比例为 36%，其中国内新能源领域业务销售额为 24亿元，占同

期国内汽车业务营业收入比例为 49%。 

 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。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，空气弹簧业务已获突破，

维持公司业绩预测，预计 2024/2025/2026 年归母净利润为 13.9亿/16.5亿/18.8亿，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  7901  9222  9955  

短期借款 2530  1396  1555  1288  

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  11126  12446  13180  

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  8382  9605  10996  

归属母公司股东权益 12064  13091  14314  15705  

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  -1134  158  -267  

长期借款 424  0  0  0  

其他筹资现金流 -1295  -556  -660  -749  

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  10.6  11.5  12.0  

ROIC(%) 9.0  9.4  10.9  11.5  

偿债能力         

资产负债率(%) 47.0  45.9  46.5  45.7  

净负债比率(%) 26.0  17.0  14.2  9.3  

流动比率 1.8  1.8  1.8  1.9  

速动比率 1.1  1.1  1.1  1.1  

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 9.94 10.87 11.93 

估值比率         

P/E 13.1  10.7  9.0  7.9  

P/B 1.2  1.1  1.0  0.9  

EV/EBITDA 9.2  6.1  5.2  4.5   
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