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净利率持续提升，战略布局人形机器人配套业务 
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推荐（维持） 

股价：17.34 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） 228 

流通 A股市值(亿元) 228 

每股净资产(元) 10.18 

资产负债率(%) 45.4 

 
行情走势图 
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事项： 
公司披露 2024 年财报及 2025 年一季报，2024 公司实现收入 188.5 亿（同比

+9.3%），实现归母净利润 12.5 亿（同比+10.6%），2025 一季度实现收入 48.5

亿（同比+3.5%），实现归母净利润 4.0 亿（同比+11.5%），2024 年度分红预案

为每 10 股派发现金红利 1.5 元（含税）。 

平安观点： 
 国内收入增幅较高，海外控费显成效，盈利能力保持持续提升态势。2024

年公司在计提资产减值损失 3 亿的情况下，归母净利润略低于我们前期预

测。2024 年毛利率更高的国内收入同比实现正增长，毛利率相对较低的

海外业务收入基本持平，2024 年公司整体毛利率同比保持增长态势，各

项费用控制较好，其中销售费用绝对额下降，研发费用率及管理费用率下

降，2024 年全年公司净利率达到 6.6%，1Q25 公司净利率进一步提升至

8.2%，盈利能力向好预计主要是由于毛利率更高的国内收入占比提升及海

外控费显成效所致。 

 轻量化及空气悬架收入增幅较高。公司传统主业冷却系统/密封系统/智能

底盘之橡胶业务经营表现总体稳定，近年拓展的高成长业务板块为空气悬

架及轻量化业务，其中空气悬架业务增幅及毛利率表现略低于我们此前预

期，预计主要是配套客户增量不及预期所致，根据公司财报披露，公司空

气悬架业务已获订单总产值 152 亿，其中总成类产值约 17 亿。轻量化业

务毛利率同比改善明显，预计主要是由于该业务逐步迈入规模效应期所

致，2024 年度公司轻量化业务累计获订单约 142 亿。 

 人形机器人业务：从谐波减速器迈向机器人关节总成。根据公司财报，2024

年公司新设子公司安徽睿思博，专注于拓展人形机器人部件总成产品相关

业务，公司目前技术团队在谐波减速产品领域具备核心竞争优势，相关产

线设备正在调试中。同时中鼎现有密封、橡胶业务及轻量化业务在机器人

领域也有运用，人形机器人相关密封产品、橡胶产品及连杆产品也在同步

开发中，部分产品已经完成定点配套。公司目前专注生产谐波减速器，后

续将逐步拓展到力觉传感器等相关产品领域，最终实现机器人关节总成 

  

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 17,244 18,854 20,903 23,775 27,049 

YOY(%) 16.1 9.3 10.9 13.7 13.8 

净利润(百万元) 1,131 1,252 1,673 1,890 2,041 

YOY(%) 17.3 10.6 33.6 13.0 8.0 

毛利率(%) 22.0 22.8 22.9 22.9 22.9 

净利率(%) 6.6 6.6 8.0 7.9 7.5 

ROE(%) 9.4 9.6 11.6 11.9 11.6 

EPS(摊薄/元) 0.86 0.95 1.27 1.44 1.55 

P/E(倍) 20.2 18.2 13.6 12.1 11.2 

P/B(倍) 1.9 1.8 1.6 1.4 1.3  
资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所 
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产品的生产制造。根据公司财报披露，目前公司及子公司已与浙江五洲新春集团股份有限公司、深圳市众擎机器人科技有限

公司、埃夫特智能装备股份有限公司签署战略合作协议，提升公司在人形机器人部件总成产品领域核心优势，加速推动公司

机器人谐波减速器及部件总成产品的生产配套。 

 盈利预测与投资建议：根据最新情况我们调整公司 2025~2026 年净利润预测为 16.7 亿/18.9 亿（此前预测值为 16.5 亿/19.8

亿），首次给出公司 2027 年净利润预测值为 20.4 亿，中鼎股份传统橡胶减震业务经营稳健，空气悬架及轻量化业务处于收入

高增长期，海外控费有效助力公司整体净利率提升，战略布局人形机器人业务打开新的成长空间，维持“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；5）人形机器人业务处投入期，盈利节奏不明确。 

 



 中鼎股份·公司年报点评 

 

  
 
请通过合法途径获取本公司研究报告，如经由未经许可的渠道获得研究报告，请慎重使用并注意阅读研究报告尾页的声明内容。  3 / 4 

 

资产负债表                                      单位：百万元  
会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 14119 15646 18811 21896 

现金 2772 3094 4604 5806 

应收票据及应收账款 5562 6038 6868 7813 

其他应收款 159 172 195 222 

预付账款 200 189 216 245 

存货 3788 4194 4772 5430 

其他流动资产 1638 1959 2155 2380 

非流动资产 10006 9455 8840 8179 

长期投资 85 85 85 85 

固定资产 5399 5080 4697 4235 

无形资产 682 569 455 341 

其他非流动资产 3839 3721 3603 3518 

资产总计 24125 25101 27650 30076 

流动负债 9657 9033 9783 10672 

短期借款 2294 2109 1904 1709 

应付票据及应付账款 4178 4664 5307 6038 

其他流动负债 3185 2260 2571 2925 

非流动负债 1436 1651 1886 1731 

长期借款 957 1172 1407 1252 

其他非流动负债 479 479 479 479 

负债合计 11093 10684 11668 12403 

少数股东权益 59 54 48 41 

股本 1316 1316 1316 1316 

资本公积 3394 3394 3394 3394 

留存收益 8262 9653 11224 12921 

归属母公司股东权益 12973 14364 15934 17631 

负债和股东权益 24125 25101 27650 30076  
 

 

 

 

 

 

现金流量表                                    单位：百万元  

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 1638 1209 2491 2626 

净利润 1248 1667 1883 2035 

折旧摊销 733 1091 1195 1270 

财务费用 220 209 233 243 

投资损失 -119 -162 -171 -151 

营运资金变动 -691 -1644 -700 -799 

其他经营现金流 247 48 51 28 

投资活动现金流 -612 -426 -460 -487 

资本支出 609 540 580 610 

长期投资 -155 0 0 0 

其他投资现金流 -1067 -966 -1040 -1097 

筹资活动现金流 -283 -461 -522 -938 

短期借款 -236 -185 -205 -195 

长期借款 -1836 215 235 -155 

其他筹资现金流 1788 -491 -552 -588 

现金净增加额 835 322 1510 1202  
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 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入 18854 20903 23775 27049 

营业成本 14552 16115 18336 20861 

税金及附加 150 166 189 215 

营业费用 442 492 561 640 

管理费用 1064 1178 1337 1518 

研发费用 845 939 1070 1220 

财务费用 220 209 233 243 

资产减值损失 -296 0 0 0 

信用减值损失 -28 0 0 0 

其他收益 149 90 100 0 

公允价值变动收益 3 0 0 0 

投资净收益 119 162 171 151 

资产处置收益 -3 0 0 0 

营业利润 1526 2056 2320 2503 

营业外收入 35 0 0 0 

营业外支出 20 0 0 0 

利润总额 1542 2056 2320 2503 

所得税 294 389 436 468 

净利润 1248 1667 1883 2035 

少数股东损益 -4 -5 -6 -7 

归属母公司净利润 1252 1673 1890 2041 

EBITDA 2495 3356 3748 4016 

EPS（元） 0.95 1.27 1.44 1.55  
主要财务比率  

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

成长能力     

营业收入(%) 9.3 10.9 13.7 13.8 

营业利润(%) 10.8 34.7 12.8 7.9 

归属于母公司净利润(%) 10.6 33.6 13.0 8.0 

获利能力     

毛利率(%) 22.8 22.9 22.9 22.9 

净利率(%) 6.6 8.0 7.9 7.5 

ROE(%) 9.6 11.6 11.9 11.6 

ROIC(%) 8.7 12.8 13.2 13.9 

偿债能力     

资产负债率(%) 46.0 42.6 42.2 41.2 

净负债比率(%) 3.7 1.3 -8.1 -16.1 

流动比率 1.5 1.7 1.9 2.1 

速动比率 0.9 1.1 1.2 1.3 

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 3.8 3.8 3.8 3.8 

应付账款周转率 4.2 4.1 4.1 4.1 

每股指标（元）     

每股收益(最新摊薄) 0.95 1.27 1.44 1.55 

每股经营现金流(最新摊薄) 1.24 0.92 1.89 1.99 

每股净资产(最新摊薄) 9.85 10.91 12.10 13.39 

估值比率     

P/E 18.2 13.6 12.1 11.2 

P/B 1.8 1.6 1.4 1.3 

EV/EBITDA 7.5 7.2 6.1 5.4  
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