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主要观点： 

[Table_Summary] ⚫ 中鼎股份是全球领先、产品多元的汽零供应商。公司创始于 1980 年，主要生产密
封件产品，2014-2017 年收购 KACO、WEGU、AMK、TFH 等多家细分领域的海
外隐形冠军企业，目前公司在“密封系统”、“减震、降噪及智能底盘系统”、“流体
及热管理系统”、“智能悬架系统”等领域形成了全球领先地位，2024 年公司跻身
全球非轮胎橡胶制品 10 强。2024 年公司通过自有资金 5000 万元设立全资子公司
安徽睿思博机器人科技有限公司，进军机器人领域；2025 年公司与五洲新春、众
擎机器人、埃夫特围绕人形机器人相关产品展开合作，并计划投资 10 亿元在合肥
包河区建设智能机器人项目总部及核心零部件研发制造中心，积极布局机器人。 

⚫ 橡胶密封行业国内领先企业，新业务热管理、轻量化底盘和空气悬挂系统放量带来
成长。公司现有业务包括四大类：橡胶业务：公司在密封及减震行业技术储备深
厚，同时积极布局新能源领域，保持较高市占率。热管理系统：逐步实现核心零部
件自制，未来应用领域将延伸至储能、数据中心等，2024 年度公司热管理系统业
务累计获得订单约为 117 亿元。轻量化底盘系统：积极开拓国内订单，同时斯洛伐
克及墨西哥的轻量化工厂正在有序建设中，2024 年度公司轻量化业务累计获得订
单约为 142 亿元。空气悬挂系统：2016 年公司收购全球领先的空悬供应商德国
AMK，同时子公司鼎瑜科技布局空悬核心零部件、提高总成产品国产化率，截至
2024 年底公司国内空悬业务已获订单总产值约为 152 亿元，其中总成产品订单总
产值约为 17 亿元，在手订单充足正处在加速放量阶段。 

⚫ 布局机器人谐波减速器和传感器赛道，壁垒高前景广阔。公司机器人业务顺利推
进：先发优势：前瞻布局谐波减速器、力矩传感器、关节总成等产品，且深耕汽车
零部件多年，已具备小鹏、奇瑞等客户资源，有利于后续机器人产品落地。区位优
势：能够利用安徽的产业资源赋能，产能建设上，公司与合肥市包河区人民政府签
订《投资协议书》，在合肥市包河区投资建设智能机器人项目总部及核心零部件研
发制造中心。客户合作上，全资子公司安徽睿思博与芜湖埃夫特签署战略合作协
议；公司深度参与奇瑞墨甲机器人产品研发，为墨甲机器人量身打造核心零部件
33 项，其中人形机器人组件 22 项、机器狗组件 11 项，未来将在机器人领域持续
深化与奇瑞等战略协同。 

⚫ 投资建议：我们认为公司兼备低估值与高弹性，较厚盈利带来安全边际。公司现有
业务多元化、全球化，稳健向上提供较厚盈利有较高安全边际，同时前瞻布局机器
人产品迅速卡位带来高成长的预期。我们预计公司 2025-2027 年归母净利润 15.4
亿、18.1 亿、20.6 亿元，对应增速+23%、+18%、+14%，对应 2025 年 7 月 25
日 PE 15、13、11 倍，首次覆盖，给予“买入”评级。 

⚫ 风险提示：宏观经济波动、地缘政治、贸易摩擦风险、汇率波动、原材料涨价、行
业竞争加剧、新产品研发进度低于预期、新客户开拓不及预期。 

  
[Table_Profit] ⚫ 重要财务指标   单位:百万元 

主要财务指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入 18854 21709 24368 27895 

收入同比（%） 9.3% 15.1% 12.2% 14.5% 

归属母公司净利润 1252 1537 1809 2059 

净利润同比（%） 10.6% 22.8% 17.7% 13.9% 

毛利率（%） 22.8% 22.6% 22.3% 22.1% 

ROE（%） 9.6% 10.5% 11.0% 11.2% 

每股收益（元） 0.95 1.17 1.37 1.56 

P/E 13.81 15.17 12.89 11.32 

P/B 1.33 1.60 1.42 1.26 

EV/EBITDA 7.32 9.63 8.29 7.24 
资料来源： wind，华安证券研究所 
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1 基本情况：全球领先的汽零供应商，积极布局

机器人新成长 

中鼎股份是全球领先、产品多元的汽零供应商。公司创始于 1980 年，主要生产

密封件产品，2003 年、2008 年中鼎股份分别在美国、欧洲设立子公司，2014-2017

年收购 KACO、WEGU、AMK、TFH 等多家细分领域的海外隐形冠军企业，陆续完

善海外市场布局，在“密封系统”、“减震、降噪及智能底盘系统”、“流体及热管理系

统”、“智能悬架系统”等领域形成了全球领先地位，2024 年公司跻身全球非轮胎橡

胶制品 10 强。 

2024 年公司通过自有资金 5000 万元设立全资子公司安徽睿思博机器人科技有

限公司，进军机器人领域；2025 年公司与五洲新春、众擎机器人、埃夫特围绕人形

机器人相关产品展开合作，并计划投资 10 亿元在合肥包河区建设智能机器人项目总

部及核心零部件研发制造中心，积极布局机器人业务。 

 

公司股权结构清晰，业务布局覆盖全球。公司实控人为夏鼎湖，截至 2025 年 3

月 31 日公司第一大股东安徽中鼎控股（集团）股份有限公司持有 40.46%股权、实

际控制人夏鼎湖持有安徽中鼎控股（集团）股份有限公司 53.74%。公司在国内宁国、

上海、天津、江苏、广东等地均有产能布局，在国外美国、德国等拥有 KACO、WEGU、

AMK、TFH 等海外公司，已成为拥有下属企业百余家的跨国民营企业集团。 

  

图表 1 中鼎股份发展历史 

 
资料来源：公司公告，公司官网，华安证券研究所 
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公司现有业务包括五大产品线，细分产品多元。其中，公司传统橡胶业务有密

封系统、减震业务，近年新拓产品线包括热管理系统、轻量化底盘系统、空气悬挂系

统。具体产品线， 

1. 密封系统：汽车密封件是车辆系统中采用弹性材料制造的密封组件，通过

橡胶、硅胶等弹性体材料的形变实现密封功能，具有防水防尘、隔音降噪、

缓冲震动等作用。2024 年实现营业收入 38.05 亿元、营收占比 20%、毛利

率 27.07%。 

2. 减震业务：应用于汽车减震系统，包括衬套类、顶端链接板类、发动机悬

置类等产品，2024 年实现营业收入 40.60 亿元、营收占比 22%、毛利率

18.43%。 

3. 热管理系统：在配套传统热管理管路的基础上，公司大力推进新能源汽车

热管理管路系统总成业务，积极拓展新材料在产品上的应用，大力发展尼

龙管及 TPV 材料的应用，较传统内燃机管路相比，新技术的应用可以使产

品重量轻，成本低，装配灵活，除此之外还可以保持良好的 NVH 和灵活性。

2024 年实现营业收入 50.72 亿元、营收占比 27%、毛利率 17.01%。 

4. 轻量化底盘系统：汽车金属件广泛应用于汽车底盘系统，包括转向系统、

悬架系统、制动系统和行驶系统。汽车轻量化已经在汽车制造业中形成广

泛的共识，底盘的轻量化对整车的性能起着举足轻重的作用，铝合金控制

臂总成产品等轻量化底盘产品单车价值高，更是操作稳定性和舒适性的核

心部件。2024 年实现营业收入 25.18 亿元、营收占比 13%、毛利率 14.02%。 

5. 空气悬挂系统：与传统钢制汽车悬挂系统相比较，空气悬挂具有很多优势，

最重要的一点就是弹簧的弹性系数也就是弹簧的软硬能根据需要自动调节。

根据路况的不同以及距离传感器的信号，行车电脑会判断出车身高度变化，

图表 2 中鼎股份股权结构 

 

资料来源：公司公告，公司官网，华安证券研究所 
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再控制空气压缩机和排气阀门，使弹簧自动压缩或伸长，从而降低或升高

底盘离地间隙，以增加高速车身稳定性或复杂路况的通过性。空气悬挂系

统使一辆汽车既有轿车的舒适性，又有了兼顾越野车的操纵性能。空气悬

架系统包括空气压缩机、控制单元、多系统传感器、空气弹簧、减震器等。

2024 年实现营业收入 10.65 亿元、营收占比 6%、毛利率 20.11%。 

客户覆盖全面，新能源占比持续提升。公司在全球化经营特点下，客户覆盖

全面，前十大客户以中高端为主，新能源销售占比逐年提升。2024 年公司前十大

客户销售额 98.21 亿，占比 52.09%，前十大客户中自主客户包括比亚迪、理想、

吉利、奇瑞。2024 年公司新能源销售额 72.49 亿元、占比 40.20%，持续提升。 

图表 3 中鼎股份现有产品结构 

 

资料来源：公司公告，公司官网，华安证券研究所 

图表 4 中鼎股份近五年客户结构 
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2 现有业务：多元化、全球化的特点下稳健向上 

2.1 橡胶业务：深耕多年，市占率高 

（一）密封系统 

公司在密封行业技术储备深厚。公司主要密封系统产品包括 O 型圈、密封垫片、

油封、发动机水封、PTFE 密封、特种密封、组合垫圈等。汽车密封行业属于高技术

壁垒行业，可靠性要求极高，公司深耕密封行业多年，同时 2011 年收购生产高性能

橡胶密封件的美国库伯、2012 年收购生产航空航天、石油、天燃气（含页岩气）、工

程机械、汽车用高端密封件的美国 ACUSHNET、2014 年收购生产汽车用特种橡胶

配件的德国 KACO，这些企业拥有国际领先的密封系统技术，夯实整体技术优势。 

公司积极布局新能源领域，进一步提高市占率。在汽车密封行业中动态密封在

密封的技术难度较大，特别是新能源汽车电机高速油封，代表了全球密封行业最尖

端的技术水平。公司已经开发配套成功高性能新能源电机密封、新能源电池模组密

封系统、燃料电池模组密封系统等。同时，公司目前已经开发批产新能源电池模组

密封系统和电桥总成等产品，为沃尔沃、蔚来、上汽、广汽等新能源汽车平台配套，

行业市占率稳步提升。 

2024 年公司密封系统实现营业收入 38.05 亿元、同比+4.7%，毛利率 27.07%、

同比+1.03pct。 

 

图表 5 中鼎股份近年密封系统营业收入（亿元） 图表 6 中鼎股份近年密封系统毛利率（%） 

  

资料来源：wind，华安证券研究所 资料来源：wind，华安证券研究所 

 

  

资料来源：公司公告，华安证券研究所整理 
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（二）减震业务 

公司深耕汽车降噪减震系统多年，有较高市占率。公司子公司中鼎减震生产减

震橡胶制品多年，同时 2015 年收购德国 WEGU，德国 WEGU 生产排气降噪阻尼系

统、动力系统降噪阻尼器、底盘系统降噪阻尼器、转向系统降噪阻尼器等，主要为宝

马、奔驰、奥迪、路虎等客户配套。 

公司减震橡胶制品的制造工艺成熟、质量稳定，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，能够为众多国内外汽车企业提供产品，在新能源

汽车领域也具备为新能源汽车提供全方位减震降噪解决方案的能力，汽车减震类产

品的行业集中度较低，公司在减震市场占有率较高。 

2024年公司减震业务实现营业收入 40.60亿元、同比+12.8%，毛利率 18.43%、

同比-0.29pct。 

图表 7 中鼎股份近年减震业务营业收入（亿元） 图表 8 中鼎股份近年减震业务毛利率（%） 

  

资料来源：wind，华安证券研究所 资料来源：wind，华安证券研究所 
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2.2 热管理系统：核心部件自制，应用领域延伸 

公司近年积极完善热管理管路产品布局。2017 年公司收购生产发动机及新能源

汽车电池冷却系统的德国 TFH，TFH 拥有自主专利的独家生产技术 creatube 工艺

以及 TPV 软管和尼龙管的核心技术。 

产品创新上，公司在配套传统热管理管路的基础上，积极推进新能源汽车热管

理管路系统总成业务，拓展新材料如尼龙管及 TPV 材料在产品上的应用，与较传统

内燃机管路相比，新技术的应用可以使产品重量轻、成本低、装配灵活，除此之外还

可以保持良好的 NVH 和灵活性；另外，公司子公司中鼎流体、中鼎智能热系统具备

热管理系统总成及核心零部件产品的研发与生产，产品利润率有望提高。 

应用领域上，除新能源车，AI 算力需求的高速增长以及 PUE 能效要求的日趋严

格，新型储能及超算中心热管理系统的市场也在不断的迅速扩大。目前公司已推出

系列化储能液冷机组、超算中心浸没式液冷机组、热管理控制器、温压一体传感器、

冷媒流道板等产品。 

 

新能源车热管理管路系统总成单车价值明显提升，公司在手订单充足。公司流

体管路产品的单车价值从传统车上的 300 元左右提升到新能源汽车单车价值近千元、

增程式新能源汽车约 1500 元左右，同时汽车热管理系统总成将达到单车价值 5000

元左右。目前，公司已经给宝马、沃尔沃、奥迪、大众、吉利、小鹏和理想等新能源

汽车平台配套。公司正在积极推动更多新能源汽车热管理产品的落地。2024 年度公

司热管理系统业务累计获得订单约为 117 亿元。 

2024年公司热管理系统实现营业收入50.72亿元、同比-2.2%，毛利率17.01%、

同比+0.54pct。 

 

图表 9 热管理系统产品 

 

资料来源：公司公告，华安证券研究所 
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图表 10 中鼎股份近年热管理系统营业收入（亿元） 图表 11 中鼎股份近年热管理系统毛利率（%） 

  

资料来源：wind，华安证券研究所 资料来源：wind，华安证券研究所 
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2.3 轻量化底盘系统：国内外同步发展，在手订单充沛 

汽车底盘轻量化对于提高整车性能至关重要。对底盘实施轻量化，在油耗、操

控等方面的收益远超同等程度其他零部件的轻量化。底盘上多数零部件的质量属于

簧下质量，车身（结构件、加强件和覆盖件）的质量属于簧上质量，一般认为同等幅

度簧下质量轻量化的效用是簧上质量轻量化的 5—15 倍，同时进行簧下质量轻量化

提升了簧上质量与簧下质量的比值，可以显著提高汽车加速、制动和转向时的响应

速度和舒适性，因此铝合金控制臂总成等底盘轻量化产品是操作稳定性和舒适性的

核心部件，单车价值高。 

 

公司近年在海内外同步推进轻量化业务，获取订单充沛。公司旗下子公司四川

望锦，其核心技术为球头铰链总成产品，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，具备非常高的技术门槛。随着公司在底盘轻量化系统总成产品

业务的不断推进，已经取得奔驰、长安、广汽、比亚迪等多个传统及新势力主机厂订

单。公司在保持国内轻量化业务稳步发展的同时也在积极布局海外轻量化市场，目

前公司在斯洛伐克及墨西哥的轻量化工厂正在有序建设中。2024 年度公司轻量化业

务累计获得订单约为 142 亿元。 

2024 年公司轻量化底盘系统实现营业收入 25.18 亿元、同比+31.0%，毛利率

14.02%、同比+4.62pct。 

图表 12 汽车底盘轻量化产品 

 
资料来源：公司公告，华安证券研究所 
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图表 13 中鼎股份近年轻量化底盘系统营业收入（亿元） 图表 14 中鼎股份近年轻量化底盘系统毛利率（%） 

  

资料来源：wind，华安证券研究所 资料来源：wind，华安证券研究所 
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2.4 空气悬挂系统：提高国产化率，订单加速兑现 

国内空悬系统渗透率不断提升。与传统钢制汽车悬挂系统相比较，空气悬挂优

势明显，关键在于弹簧的弹性系数也就是弹簧的软硬能根据需要自动调节。根据路

况的不同以及距离传感器的信号，行车电脑会判断出车身高度变化，再控制空气压

缩机和排气阀门，使弹簧自动压缩或伸长，从而降低或升高底盘离地间隙，以增加

高速车身稳定性或复杂路况的通过性。空气悬挂系统使一辆汽车既有轿车的舒适性，

又有了兼顾越野车的操纵性能。随着空气悬架技术发展和成本降低，其配置车型的

价位逐渐下探，目前空气悬架配套车型的价位已经下探至 20 万元左右，且新能源车

中配置空气悬架的比例逐渐增加。 

图表 15 汽车空气悬架系统 图表 16 部分中国乘用车双腔空气悬架搭载情况 

 

 

资料来源：云想电驱动公众号，华安证券研究所 资料来源：佐思汽研，华安证券研究所 

 

空气弹簧和电控减震器是空气悬架的核心部件。空气悬架系统的工作原理是先

通过传感器收集车身状态信号，如车身高度、加速度等，再将这些信号传输给控制

单元（ECU），ECU 根据一系列算法输出控制信息，这些信息基于车辆的行驶状态

和预设的控制策略，空气供给系统中的压缩机吸入空气，通过干燥器去除杂质与水

分后送入储气罐，再通过分配阀送到各轮边空气弹簧，从而调节悬架刚度与阻尼。

结构上，空气悬架由空气供给系统（空气压缩机、储气罐、分配阀）、减震系统（空

气弹簧+电控减震器）、电子控制系统（车身高度/加速度传感器+ECU 控制器）三大

系统组成，其中空气弹簧和电控减震器是核心部件，空气弹簧用于调节高度与刚度、

电控减震器则用于调节阻尼，具体作用： 

1. 空气弹簧：是一个充满压缩空气的橡胶气囊，可以通过控制充气量来调整车身

高度。相较于传统螺旋弹簧的线性刚度，空气弹簧具有非线性刚度特性，并且

其刚度特性曲线可以根据整车需求，通过调整活塞截型设计成理想的刚度曲线。 

2. 电控减震器：主流的电控减震器有 CDC 可变阻尼减震器和 MRC 电磁减震器两

种方案，目前 CDC 减震器更为普及。CDC 减震器每秒扫描 100 次，响应时间

为 10ms，通过电子控制单元 ECU 基于外部输入数据及内部算法算出控制信号，

向 CDC 悬架中的CDC 电磁阀发送控制信号，从而改变两个腔室间小孔的大小，

进而改变减震器的阻尼特性。MRC 磁流变液减震器有响应快、动态范围宽、低

速大阻尼、斜率递减的阻尼特性等优势，在此系统中，减震器内部采用磁流变

液替代普通液压油，当控制单元 ECU 发出指令时，内置的电磁线圈会产生磁

场，并作用于磁流变液中的磁性颗粒，磁性颗粒在磁场的作用下能够迅速改变

排列方式，形成链状结构，使液体的粘度在毫秒之间迅速增加，从而改变减震

器的阻尼特性，实现悬架性能的实时调整。 
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公司旗下的 AMK 是全球领先的空悬供应商。公司于 2016 年收购德国 AMK，

AMK 自九十年代进入空悬系统业务领域以来，深耕行业二十多年，为捷豹路虎、沃

尔沃、奥迪、奔驰、宝马等世界顶级主机生产商配套，是行业前三的空气悬挂系统的

高端供应商。随着国内空悬配置的渗透率逐步提升，AMK 中国加速推进完善中国乘

用车市场空气悬架系统性能和成本最优化的供应链体系，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。 

子公司鼎瑜科技布局核心零部件，提高总成产品国产化率。公司旗下子公司鼎

瑜科技依托中鼎在橡胶领域的研发制造等核心优势，专注于空气弹簧的研发生产，

并持续推进技术突破，不断提升产品性能，目前空气弹簧及储气罐产品已获得项目

定点。同时，公司也在加快布局磁流变减震器，目前项目产线建设正在加速推进中。 

 

图表 17 AMK 大功率空气悬架压缩机 图表 18 磁流变减震器 

  

资料来源：公司官网，华安证券研究所 资料来源：云想电驱动公众号，华安证券研究所 

 

公司空悬订单充足，正处在加速放量阶段。2024 年公司新获空气悬挂系统产品

项目定点 7 个，截至 2024 年底公司国内空悬业务已获订单总产值约为 152 亿元，

其中总成产品订单总产值约为 17 亿元，在手订单充足有望保障空悬业务快速增长。 

2024 年公司空气悬挂系统实现营业收入 10.65 亿元、同比+29.5%，毛利率

20.11%、同比-2.63pct。 

 

图表 19 中鼎股份近年空悬系统营业收入（亿元） 图表 20 中鼎股份近年空悬系统毛利率（%） 

  

资料来源：wind，华安证券研究所 资料来源：wind，华安证券研究所 
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3 新成长：机器人业务迅速卡位 

机器人业务是中鼎未来发展的核心战略业务。凭借掌握产品及客户基础的先发

优势、地处安徽的区位优势，公司在机器人业务上迅速卡位、进展顺利： 

1. 2024 年 12 月，公司以自有资金 5000 万元设立全资子公司安徽睿思博机器人

科技有限公司，进军机器人部件领域； 

2. 2025 年 1 月，全资子公司安徽望锦与安徽聚隆机器人减速器有限公司签署《设

备转让合同》，安徽望锦以 1289.28 万元购买安徽聚隆机器人持有的机器人减速

器生产制造设备，同时安徽聚隆机器人将其机器人业务转入公司旗下子公司； 

3. 2025 年 2 月，公司分别与五洲新春、众擎机器人签署战略合作协议； 

4. 2025 年 3 月，公司拟投资 10 亿元在合肥市包河区投资建设智能机器人项目总

部及核心零部件研发制造中心，分阶段在包河区建设机器人项目办公研发总部、

零部件生产制造中心和智能机器人产业园，当前主要业务方向是谐波减速器、

关节总成的研发和生产制造，后续逐步拓展到力矩传感器、旋转执行器等产品

的研发和生产制造；中鼎旗下全资子公司安徽睿思博机器人科技有限公司与埃

夫特智能装备股份有限公司签署战略合作协议，双方将针对工业机器人及人形

机器人关节等部件总成产品展开多维度、全方位的战略合作； 

5. 2025 年 4 月，公司与核心技术团队合资设立合肥星汇传感技术有限公司，主要

产品为机器人力觉传感器，包括六维力传感器、扭矩传感器以及一维拉压力传

感器等；公司受邀出席奇瑞墨甲机器人全球交付暨海外经销商授权仪式，中鼎

深度参与奇瑞墨甲机器人产品研发，为墨甲机器人量身打造核心零部件 33 项，

其中人形机器人组件 22 项、机器狗组件 11 项，未来将在机器人领域持续深化

与奇瑞等领军企业的战略协同。 

 

图表 21 中鼎股份机器人业务进展情况 

 

资料来源：公司公告，华安证券研究所整理 



 

敬请参阅末页重要声明及评级说明                   16 / 25                                          证券研究报告 

[Table_CompanyRptType1] 

 

中鼎股份（000887） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

竞争力 1：先发优势：具备产品及客户基础，前瞻布局多种机器人产品。公司现

有的密封、橡胶业务及轻量化业务可应用在机器人领域，且公司深耕汽车零部件多

年，已具备小鹏、奇瑞等客户资源，有利于后续机器人产品落地。目前，公司的人形

机器人相关密封产品、橡胶产品及连杆产品在同步开发中，部分产品已经完成定点

配套；公司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；公司与核心技术团队合资设立合肥星汇传感技术有限公司，主要产品为机器

人力觉传感器，包括六维力传感器、扭矩传感器以及一维拉压力传感器等，产品将

应用于人形机器人手腕和脚踝（六维力）、直线执行机构末端（一维拉压力）以及旋

转执行机构末端（扭矩）；后续公司的机器人相关产品将逐步实现机器人关节总成产

品的生产制造。 

 

图表 22 谐波减速器 图表 23 六维力传感器 

  

资料来源：搜狐网，华安证券研究所 资料来源：搜狐网，华安证券研究所 

 

竞争力 2：区位优势：能够利用安徽的产业资源赋能，迅速卡位进展顺利。安徽

省已确立了工业机器人、高端数控机床、现代工程机械、轨道交通、航空航天、医疗

装备和智能成套装备等 7 个高端装备产业重点发展细分领域，合肥市和芜湖市作为

全省装备制造业核心区域，打造高端装备综合性创新研发制造基地。中鼎股份作为

省内核心制造企业之一，能够充分发挥区位优势，包括： 

1. 产能建设上，公司与合肥市包河区人民政府签订《投资协议书》，在合肥市包河

区投资建设智能机器人项目总部及核心零部件研发制造中心，预计投资总额为

10 亿元，将分阶段在包河区建设机器人项目办公研发总部、零部件生产制造中

心和智能机器人产业园。 

2. 客户合作上，全资子公司安徽睿思博与芜湖埃夫特签署战略合作协议，针对工

业机器人及人形机器人关节等部件总成产品展开多维度、全方位的战略合作；

中鼎股份深度参与奇瑞墨甲机器人产品研发，为墨甲机器人量身打造核心零部

件 33 项，其中人形机器人组件 22 项、机器狗组件 11 项，未来将在机器人领

域持续深化与奇瑞等领军企业的战略协同。 
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图表 24 中鼎股份与芜湖埃夫特签署战略合作协议 图表 25 中鼎股份受邀出席奇瑞墨甲机器人全球交付暨海外

经销商授权仪式 

  

资料来源：中鼎集团公众号，华安证券研究所 资料来源：中鼎集团公众号，华安证券研究所 
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4 盈利预测与投资建议：低估值，高弹性 

4.1 业绩复盘：通过收购扩张规模，盈利平稳 

公司通过多次海外收购实现扩张。公司通过积极的收购延伸产品线及开拓海外

市场，关键收购事项包括： 

1. 橡胶业务：1）2008 年，以 450 万美元收购美国 AB 公司，主要从事汽车减震、

汽车拉杆等橡胶制品；2）2009 年，以 850 万美元收购美国 Myers 旗下 MRP、

BRP 公司，主要从事橡胶制品；3）2011 年，以 980 万美元收购美国库伯，主

要从事高性能橡胶密封件（高端油封）等；4）2012 年，以 7125 万美元收购美

国 ACUSHNET，主要从事航空航天、石油、天燃气（含页岩气）、工程机械、

汽车用高端密封件；5） 2014 年，以 6017.68 万欧元收购德国 KACO 80%股

权，主要从事汽车用特种橡胶配件；6） 2015 年，以 9489.78 万欧元收购德国

WEGU，主要从事排气降噪阻尼系统、动力系统降噪阻尼器、底盘系统降噪阻

尼器、转向系统降噪阻尼器等，主要为宝马、奔驰、奥迪、路虎等客户配套。 

2. 热管理系统：1）2017 年，以 1.7 亿欧元收购德国 TFH，主要从事发动机及新

能源汽车电池冷却系统；2）2022 年，以 8462.11 万元收购德国施密特，主要

从事管道和管道系统以及软管总成。 

3. 空气悬挂系统：2016 年，以 13575 万欧元收购德国 AMK，主要从事电机电池

控制系统、驾驶辅助和底盘电子控制系统等，客户包括特斯拉、奔驰、宝马、捷

豹、路虎、沃尔沃等。 

2024 年公司实现海外收入 91.0 亿元、同比持平、营收占比 48%，海外毛利率

19.5%、同比+0.4pct，近两年海外市场毛利率提升明显。 

 

图表 26 中鼎股份重要海外收购情况 

 

资料来源：公司公告，华安证券研究所整理 
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图表 27 中鼎股份近年国内外收入情况（单位：亿元） 图表 28 中鼎股份近年国内外毛利率情况 

  

资料来源：wind，华安证券研究所 资料来源：wind，华安证券研究所 

 

近年规模持续提升，盈利稳健向上。公司近年营业收入向上，由 2015 年 65

亿元增长至 2024年 189亿元，规模扩张迅速；2021 年以来期间费用率降至 15%，

主要受益于销售及管理费用率下降，25Q1 销售、管理、财务费用率基本平稳，研

发费用率增至 5.0%、为机器人等新产品做技术储备；2021 年来盈利能力表现平

稳，毛利率约 20-25%、净利率约 6-8%，归母净利润稳健向上。2024 年公司实现

营业收入 188.54 亿元、同比+9%，归母净利润 12.52 亿元、同比+11%，对应归

母净利率 6.6%、同比+0.08pct，25Q1 公司实现营业收入 48.54 亿元、同比+3%，

归母净利润 4.03 亿元、同比+12%，对应归母净利率 8.3%、同比+0.60pct。 

 

图表 29 中鼎股份近年营业收入情况 图表 30 中鼎股份近年归母净利情况 

  

资料来源：wind，华安证券研究所 资料来源：wind，华安证券研究所 
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图表 31 中鼎股份近年期间费用率情况 图表 32 中鼎股份近年盈利能力情况 

  

资料来源：wind，华安证券研究所 资料来源：wind，华安证券研究所 

 

图表 33 中鼎股份近年商誉情况 图表 34 中鼎股份近年在手现金情况 

  

资料来源：wind，华安证券研究所 资料来源：wind，华安证券研究所 
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4.2 业绩预测：较厚盈利带来安全边际 

营业收入：我们认为公司作为全球领先的汽车零部件供应商，现有业务有多元

化、全球化的特点，预计能够保持稳健向上，未来机器人产品有望贡献增量。我们

预计整体2025-2027年实现营业收入217.1亿、243.7亿、278.9亿元，同比+15.1%、

+12.2%、+14.5%。具体各项核心业务：1）橡胶制品：公司在行业内深耕多年，市

占率较高，预计保持稳健增长，我们预计 2025-2027 年实现营业收入 87.8 亿、93.6

亿、99.8 亿元，同比+11.6%、+6.6%、+6.6%。2）热管理系统：未来应用领域有望

不断延伸，我们预计 2025-2027 年实现营业收入 55.8 亿、61.4 亿、70.6 亿元，同

比+10%、+10%、+15%。3）轻量化底盘系统：国内新能源等客户在手订单有望逐

步兑现，同时海外产能逐步释放，我们预计 2025-2027 年实现营业收入 34.0 亿、

42.5 亿、53.1 亿元，同比+35%、+25%、+25%。4）空气悬挂系统：核心部件能力

逐步完善，在手订单加速放量，我们预计 2025-2027 年实现营业收入 13.8 亿、18.0

亿、21.6 亿元，同比+30%、+30%、+20%。 

毛利率：我们认为公司在行业内地位相对稳定，毛利率表现基本平稳。我们预

计整体 2025-2027 年实现毛利率 22.6%、22.3%、22.1%。具体各项核心业务：1）

橡胶制品：行业地位较高，毛利率有望保持稳定，我们预计 2025-2027 年实现毛利

率 22.5%、22.7%、22.9%。2）热管理系统：随着核心部件自制、新应用的延伸，

毛利率有望略增，我们预计 2025-2027 年实现毛利率 17.5%、18.0%、18.0%。3）

轻量化底盘系统：国内外新订单逐步兑现，我们预计 2025-2027 年实现毛利率 15.0%、

15.0%、15.0%。4）空气悬挂系统：核心部件国产化率提升有望对冲行业可能加剧

的降价风险，我们预计 2025-2027 年实现毛利率 20.5%、20.8%、21.0%。 

图表 35 中鼎股份 2025-2027 年分业务营业收入及毛利率预测情况 

 
资料来源：wind，华安证券研究所预测 
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期间费用率：我们认为随着未来新业务的发展需要，管理及研发费用将增加，

但同时规模效应有望摊薄费用率，我们预计整体 2025-2027 年期间费用率 13.2%、

12.5%、12.3%，其中销售费用率 2.1%、2.0%、2.0%，管理费用率 5.3%、5.1%、

5.0%，研发费用率 4.6%、4.3%、4.3%，财务费用率 1.2%、1.1%、1.0%。 

 

我们认为公司兼备低估值与高弹性，较厚盈利带来安全边际。公司现有业务多元化、

全球化，稳健向上提供较厚盈利有较高安全边际，同时前瞻布局机器人产品迅速卡位带

来高成长的预期。我们预计公司 2025-2027 年归母净利润 15.4 亿、18.1 亿、20.6 亿元，

对应增速+23%、+18%、+14%，对应 2025 年 7 月 25 日 PE 15、13、11 倍，首次覆

盖，给予“买入”评级。 

 

  

图表 36 中鼎股份 2025-2027 年业绩预测情况 

 
资料来源：wind，华安证券研究所预测 
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风险提示 

宏观经济波动、地缘政治、贸易摩擦风险、汇率波动、原材料涨价、行业竞争加剧、新

产品研发进度低于预期、新客户开拓不及预期。 
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 财务报表与盈利预测 

[Table_Finace] 资产负债表   单位:百万元  利润表   单位:百万元 

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E  会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 14119 15896 16315 18774  营业收入 18854 21709 24368 27895 

现金 2772 2662 1725 2820  营业成本 14552 16811 18928 21734 

应收账款 4209 4483 4992 5289  营业税金及附加 150 174 195 223 

其他应收款 159 181 203 232  销售费用 442 460 480 550 

预付账款 200 504 568 652  管理费用 1064 1150 1250 1400 

存货 3788 4143 4607 5238  财务费用 220 250 260 270 

其他流动资产 2991 3923 4220 4542  资产减值损失 -296 -60 -65 -70 

非流动资产 10006 10885 11385 11856  公允价值变动收益 3 0 0 0 

长期投资 85 185 235 285  投资净收益 119 65 97 98 

固定资产 5063 5337 5490 5616  营业利润 1526 1908 2265 2578 

无形资产 682 752 822 892  营业外收入 35 15 10 10 

其他非流动资产 4176 4610 4837 5062  营业外支出 20 8 20 20 

资产总计 24125 26781 27699 30630  利润总额 1542 1915 2255 2568 

流动负债 9657 10579 9669 10520  所得税 294 383 451 514 

短期借款 2294 2694 2994 3294  净利润 1248 1532 1804 2054 

应付账款 3498 3502 3943 4226  少数股东损益 -4 -5 -5 -5 

其他流动负债 3865 4383 2731 3000  归属母公司净利润 1252 1537 1809 2059 

非流动负债 1436 1570 1595 1620  EBITDA 2736 2777 3150 3502 

长期借款 714 764 784 804  EPS（元） 0.95 1.17 1.37 1.56 

其他非流动负债 722 807 812 817       

负债合计 11093 12149 11264 12140  主要财务比率     

少数股东权益 59 54 49 44  会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

股本 1316 1316 1316 1316  成长能力     

资本公积 3394 3394 3394 3394  营业收入 9.3% 15.1% 12.2% 14.5% 

留存收益 8262 9867 11676 13735  营业利润 10.8% 25.0% 18.7% 13.8% 

归属母公司股东权

益 

12973 14577 16386 18446  归属于母公司净利

润 

10.6% 22.8% 17.7% 13.9% 

负债和股东权益 24125 26781 27699 30630  获利能力     

      毛利率（%） 22.8% 22.6% 22.3% 22.1% 

现金流量表    单位:百万元  净利率（%） 6.6% 7.1% 7.4% 7.4% 

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E  ROE（%） 9.6% 10.5% 11.0% 11.2% 

经营活动现金流 1726 1417 1990 2145  ROIC（%） 8.3% 8.4% 9.6% 9.7% 

净利润 1248 1532 1804 2054  偿债能力     

折旧摊销 822 613 635 664  资产负债率（%） 46.0% 45.4% 40.7% 39.6% 

财务费用 148 237 267 292  净负债比率（%） 85.1% 83.0% 68.5% 65.7% 

投资损失 -119 -65 -97 -98  流动比率 1.46 1.50 1.69 1.78 

营运资金变动 -673 -976 -726 -884  速动比率 0.91 0.93 0.99 1.07 

其他经营现金流 2223 2585 2638 3054  营运能力     

投资活动现金流 -612 -2004 -1085 -1083  总资产周转率 0.80 0.85 0.89 0.96 

资本支出 -602 -1382 -1078 -1076  应收账款周转率 4.50 5.00 5.14 5.43 

长期投资 -155 -700 -100 -100  应付账款周转率 4.27 4.80 5.08 5.32 

其他投资现金流 144 78 92 93  每股指标（元）     

筹资活动现金流 -283 456 -1841 34  每股收益 0.95 1.17 1.37 1.56 

短期借款 -236 400 300 300  每股经营现金流

薄） 

1.31 1.08 1.51 1.63 

长期借款 -1877 50 20 20  每股净资产 9.85 11.07 12.45 14.01 

普通股增加 0 0 0 0  估值比率     

资本公积增加 2 0 0 0  P/E 13.81 15.17 12.89 11.32 

其他筹资现金流 1828 6 -2161 -286  P/B 1.33 1.60 1.42 1.26 

现金净增加额 923 -110 -937 1095   EV/EBITDA 7.32 9.63 8.29 7.24 

资料来源：公司公告，华安证券研究所 
 



 

敬请参阅末页重要声明及评级说明                   25 / 25                                          证券研究报告 

[Table_CompanyRptType1] 

 

中鼎股份（000887） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

[Table_Introduction] 分析师与研究助理简介 

分析师：张志邦，华安证券电新行业首席分析师，香港中文大学金融学硕士，5 年卖方行业研究经验，专注于储能

/新能源车/电力设备工控行业研究。 

分析师：刘千琳，华安证券电新行业分析师，凯斯西储大学金融学硕士，8 年行业研究经验。 

分析师：陈佳敏，上海财经大学金融硕士，FRM，三年汽车行业研究经验，主要覆盖汽车零部件。 
  
[Table_Reputation] 重要声明 
分析师声明 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的执业态度、专业审慎的研究方法，

使用合法合规的信息，独立、客观地出具本报告，本报告所采用的数据和信息均来自市场公开信息，本人对这些

信息的准确性或完整性不做任何保证，也不保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。报告中的信息和意见仅

供参考。本人过去不曾与、现在不与、未来也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收任何形式

的补偿，分析结论不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 

免责声明 

华安证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨询业务资格。本报告由华安证券股份

有限公司在中华人民共和国（不包括香港、澳门、台湾）提供。本报告中的信息均来源于合规渠道，华安证券研

究所力求准确、可靠，但对这些信息的准确性及完整性均不做任何保证。在任何情况下，本报告中的信息或表述

的意见均不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司、本公司员工或者关联机构不承诺投资者一定获利，

不与投资者分享投资收益，也不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。投资者务必

注意，其据此做出的任何投资决策与本公司、本公司员工或者关联机构无关。华安证券及其所属关联机构可能会

持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供投资银行服务或其他服务。 

本报告仅向特定客户传送，未经华安证券研究所书面授权，本研究报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形

式的拷贝、复印件或复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。如欲引用或

转载本文内容，务必联络华安证券研究所并获得许可，并需注明出处为华安证券研究所，且不得对本文进行有悖

原意的引用和删改。如未经本公司授权，私自转载或者转发本报告，所引起的一切后果及法律责任由私自转载或

转发者承担。本公司并保留追究其法律责任的权利。 
  
[Table_RankIntroduction] 投资评级说明 
以本报告发布之日起 6 个月内，证券（或行业指数）相对于同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅作为基准，A

股以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市转让标的）

为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以纳斯达克指数或标普 500 指数为基准。定义如下： 

行业评级体系 

增持—未来 6 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%以上; 

中性—未来 6 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%; 

减持—未来 6 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%以上; 

公司评级体系 

买入—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性—未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级—因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无

法给出明确的投资评级。 
 

 


