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推荐（维持） 

股价：13.62 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） 179 

流通 A股市值(亿元) 179 

每股净资产(元) 9.72 

资产负债率(%) 46.5 

 
行情走势图 
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 BVG944 

 WANGGENHAI964@pingan.com.cn  
 

事项： 
公司公告，孙公司成都望锦成为国内某自主品牌两个新平台项目底盘轻量化总

成产品批量供应商，全生命周期总金额约为 33.95 亿元。 

平安观点： 
 轻量化业务在手订单充足。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，具备高技术门槛。近年来中鼎

轻量化业务增速高，该业务板块已从 2020 年的 4.4 亿收入升至约 30 亿左

右年销售规模。据 2024 中期财报，2024 年半年度公司轻量化业务累计获

得订单约为 46 亿元。轻量化业务单车配套价值量一般在千元以上，客户

配套关系一般较稳固，看好中鼎股份轻量化业务迈入规模效应期带来的盈

利弹性。 

 空气悬架业务成长性高，核心部件壁垒高。空气悬架赛道成长空间广阔，

问界/理想/小米等品牌的车型配套具备较强示范效应。中鼎旗下德国 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国产化率

逐步提升。公司旗下子公司鼎瑜科技于 2024 年内实现自研自产的空气弹

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。 

 传统业务表现稳健、海外业务控费有成效。密封、冷却、减震降噪等业务

表现稳健，为公司提供稳定利润贡献。目前海外业务收入占比估计已低于

50%，自 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，有利于降低公司

总体费用率水平。 

  

 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 14,852 17,244 19,676 23,940 27,506 

YOY(%) 18.1 16.1 14.1 21.7 14.9 

净利润(百万元) 964 1,131 1,374 1,654 1,976 

YOY(%) -0.1 17.3 21.4 20.4 19.5 

毛利率(%) 20.9 22.0 22.0 21.9 22.2 

净利率(%) 6.5 6.6 7.0 6.9 7.2 

ROE(%) 8.6 9.4 10.5 11.6 12.5 

EPS(摊薄/元) 0.73 0.86 1.04 1.26 1.50 

P/E(倍) 18.6 15.8 13.1 10.8 9.1 

P/B(倍) 1.6 1.5 1.4 1.3 1.1  
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 盈利预测与投资建议：自 2022 年第三季度以来中鼎股份持续保持季度扣非净利润同比增长态势，2024 年公司在轻量化、空

气悬架等高成长业务持续突破的同时保持了总体毛利率稳中有升。展望 2025 年，中鼎股份冷却业务将受益于以增程车为代表

的混动车扩容，空气悬架业务将受益于标杆品牌爆款车型的示范效应保持高增长，轻量化业务将受益于配套客户产销规模提

升而体现出更强的规模效应。根据最新情况，我们调整公司业绩预测，预计 2024~2026 年归母净利润为 13.7 亿/16.5 亿/19.8

亿（此前预测值为 13.9 亿/16.5 亿/18.8 亿），公司业绩稳健，高成长业务表现符合预期，目前估值较低，维持对公司的“推

荐”评级。 

 风险提示：1）海外业务收入规模高，但利润贡献较低，利润率提升程度不及预期；2）新业务面临激烈竞争，导致盈利能力

承压；3）主要配套客户产销量不及预期；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 14451 17483 19996 

现金 2177 1968 2394 2751 

应收票据及应收账款 5439 5892 7168 8236 

其他应收款 187 250 305 350 

预付账款 164 143 174 200 

存货 3509 4063 4951 5671 

其他流动资产 1737 2136 2491 2787 

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 24251 27308 29749 

流动负债 7523 7934 9793 10802 

短期借款 2530 1430 1868 1724 

应付票据及应付账款 3849 4183 5098 5840 

其他流动负债 1144 2320 2827 3239 

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 11159 13018 14027 

少数股东权益 32 10 -16 -48 

股本 1316 1316 1316 1316 

资本公积 3393 3393 3393 3393 

留存收益 7355 8372 9597 11060 

归属母公司股东权益 12064 13082 14306 15769 

负债和股东权益 22844 24251 27308 29749  
 

 

 

 

 

 

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 2680 1939 2612 

净利润 1113 1352 1627 1945 

折旧摊销 692 1133 1345 1522 

财务费用 169 236 271 275 

投资损失 -163 -145 -167 -178 

营运资金变动 -664 62 -1184 -1003 

其他经营现金流 216 42 48 51 

投资活动现金流 -855 -1197 -1250 -1323 

资本支出 1165 1200 1250 1300 

长期投资 -7 -100 -120 -150 

其他投资现金流 -2013 -2297 -2380 -2473 

筹资活动现金流 -609 -1692 -262 -932 

短期借款 262 -1100 438 -144 

长期借款 424 0 0 0 

其他筹资现金流 -1295 -593 -700 -788 

现金净增加额 -182 -209 426 357  
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 19676 23940 27506 

营业成本 13459 15340 18694 21413 

税金及附加 103 118 143 164 

营业费用 489 531 646 743 

管理费用 992 1122 1365 1568 

研发费用 783 891 1082 1238 

财务费用 169 236 271 275 

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 163 145 167 178 

资产处置收益 2 0 0 0 

营业利润 1377 1663 1997 2383 

营业外收入 16 0 0 0 

营业外支出 24 0 0 0 

利润总额 1369 1663 1997 2383 

所得税 256 311 369 438 

净利润 1113 1352 1627 1945 

少数股东损益 -19 -22 -26 -31 

归属母公司净利润 1131 1374 1654 1976 

EBITDA 2229 3032 3612 4180 

EPS（元） 0.86 1.04 1.26 1.50  
主要财务比率  

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

成长能力     

营业收入(%) 16.1 14.1 21.7 14.9 

营业利润(%) 22.9 20.7 20.1 19.3 

归属于母公司净利润(%) 17.3 21.4 20.4 19.5 

获利能力     

毛利率(%) 22.0 22.0 21.9 22.2 

净利率(%) 6.6 7.0 6.9 7.2 

ROE(%) 9.4 10.5 11.6 12.5 

ROIC(%) 9.0 9.5 11.2 11.9 

偿债能力     

资产负债率(%) 47.0 46.0 47.7 47.2 

净负债比率(%) 26.0 17.2 15.9 11.2 

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 1.04 1.26 1.50 

每股经营现金流(最新摊薄) 1.03 2.04 1.47 1.98 

每股净资产(最新摊薄) 9.16 9.94 10.87 11.98 

估值比率     

P/E 15.8 13.1 10.8 9.1 

P/B 1.5 1.4 1.3 1.1 

EV/EBITDA 9.2 7.1 6.0 5.2  
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