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公司持续推进海外工厂的成本控制和精细化管理，目前国内外业务持续向好，

整体利润逐步提升。在汽车领域，公司将继续围绕智能底盘系统战略目标，推

动公司业务向智能化迈进，使传统业务稳定增长，增量业务快速发展。同时，

公司将积极推进人形机器人、低空经济、AI、数据中心热管理等新领域的布局，

尤其将人形机器人领域作为公司的核心战略目标。 

❑ 三大拐点成绩凸显 

业绩拐点：公司持续推进海外工厂的成本控制和精细化管理，对海外企业进

行人员缩减、费用控制、成本优化。与此同时公司继续聚焦核心主业，提升

企业竞争力，增加了海外业务恢复的速度及确定性，国内外业务持续向好，

公司整体利润将持续恢复并增长。 

产业拐点：公司在推动业务向智能化迈进的同时，也在加速拓展人形机器人

部件总成产品相关业务，公司将现有密封、橡胶业务及轻量化业务拓展到人

形机器人领域，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。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产品的生产制造。 

管理拐点：公司从 2020 年正式推行模块化管理制度以来，按照五大模块推行

全球化、专业化管理，强化中方管理团队对海外企业的管理，加强五大系统

技术整合、架构优化和市场开拓，进一步推行管理输出和文化输出战略。全

面推进海外工厂的成本控制和精细化管理，提升海外公司的盈利水平，持续

推进海外企业中国落地业务发展和市场拓展。 

❑ 精准布局新兴业务核心环节 

机器人：公司布局机器人关节总成、谐波减速器、行星减速器、力觉传感器

等核心环节，目前公司的橡胶产品已经完成配套，轻量化骨骼已经向客户送

样，最终将实现机器人关节总成产品的生产制造。目前公司及子公司已与深

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，推进市场布局；

同时公司也与深圳逐际动力科技有限公司签订项目意向合作协议，形成上下

游产业链布局，推进机器人本体智造及代工业务发展。 

液冷：公司基于自研热管理控制器及控制算法，管路系统及密封等核心技术，

在储能领域已推出系列化液冷机组及浸没式液冷机组；超算中心热管理领域

主要产品为 CDU(冷液分配装置)，未来根据实际需要，逐步将浸没式技术运

用到超算中心热管理中，目前公司正在加速与客户对接。 

❑ 投资建议：公司持续推进海外业务管理优化，目前业绩拐点已经确立。同时，

公司将积极推进人形机器人、低空经济、AI、数据中心热管理等新领域赛道

的布局，尤其将人形机器人领域将作为公司的核心战略目标，从而形成产业

拐点。我们预计 2025、2026、2027 年公司分别实现归母净利润 16.80、

18.94、21.69 亿元，对应 PE 分别为 17.2、15.3、13.3 倍，首次给予“强烈
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主要股东 安徽中鼎控股(集团)股份有

限公司 主要股东持股比例 40.46% 
 

  

 股价表现 
 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 -3 33 70 

相对表现 -5 11 50 
 

 
 

  
 资料来源：公司数据、招商证券 
 

相关报告 
 

  
  

 
 
汪刘胜 S1090511040037 

 wangls@cmschina.com.cn 

陆乾隆 S1090523060001 

 luqianlong@cmschina.com.cn  
 

 

-20

0

20

40

60

80

100

120

Oct/24 Feb/25 Jun/25 Sep/25

(%) 中鼎股份 沪深300

中鼎股份（000887.SZ） 



 

敬请阅读末页的重要说明   2 

 公司深度报告 

推荐”投资评级。 

❑ 风险提示：贸易摩擦风险、汇率变动风险、新业务拓展不及预期风险、大宗

商品价格波动风险。 

财务数据与估值  
会计年度 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业总收入(百万元) 17244 18854 20600 22987 26033 

同比增长 16% 9% 9% 12% 13% 

营业利润(百万元) 1377 1526 2064 2334 2679 

同比增长 23% 11% 35% 13% 15% 

归母净利润(百万元) 1131 1252 1680 1894 2169 

同比增长 17% 11% 34% 13% 14% 

每股收益(元) 0.86 0.95 1.28 1.44 1.65 

PE 25.6 23.1 17.2 15.3 13.3 

PB 2.4 2.2 2.0 1.8 1.6  
资料来源：公司数据、招商证券 
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一、公司基本情况分析 

安徽中鼎密封件股份有限公司（股票代码：000887）成立于 1980 年，总部位

于中国安徽省宁国市，是全球领先的汽车零部件及高端制造解决方案提供商。公

司业务涵盖四大核心板块：密封系统、流体技术、减振降噪、空气悬挂。通过收

购德国 KACO、AMK、TFH 等百年企业，产品配套大众、宝马、保时捷、比亚

迪、理想等全球主流车企。近期投资 10 亿元建设合肥机器人研发制造中心，布

局谐波减速器、关节总成、力觉传感器等新兴产品。 

图 1：公司主要业务及产品（截至 2025H1） 

 

资料来源：公司微信公众号、公司官网、招商证券 

 

公司大致经历 5 个发展阶段： 

（1）初创与改制阶段（1980-2005 年） 

1980 年：安徽省宁国密封件厂成立，以 3000 元启动资金和 60 余名员工起步，

专注液压密封件生产。 

1985 年：获批 “七五” 技术改造项目，成为全国重点项目，技术升级加速。 

1992 年：改制为中鼎股份有限公司，开启现代化企业管理。 

2003 年：设立中鼎美国公司，首次海外布局，开启国际化征程。 

2005 年：与韩国合资成立安徽中鼎泰克，深化汽车密封件领域合作。 

早期聚焦传统密封件，通过技术改造提升产能，逐步进入国内汽车供应链。 

（2）上市与早期拓展阶段（2006-2007 年） 

2006 年：收购安徽飞彩车辆股份有限公司，借壳上市（股票代码 000887），成
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为中国密封件行业第一股。 

2007 年：技术中心升级为 “国家认定企业技术中心”，研发实力获国家级认可。 

上市后获得资本支持，为后续海外并购和技术升级奠定基础。 

（3）海外并购扩张阶段（2008-2017 年） 

2008 年：收购美国 ABR 公司，切入高端减震橡胶领域；成立中鼎欧洲公司，

拓展欧洲市场。 

2014 年：收购德国百年企业 KACO，获得高端油封和新能源电机密封技术。 

2016 年：并购德国 AMK 公司，掌握空气悬挂系统核心技术，进入高端汽车配

套市场；拆分中鼎精密独立运营。 

2017 年：全资收购德国 TFH 公司，发力热管理系统总成业务，营收达 114 亿

元，营收首次突破百亿，全球非轮胎橡胶制品排名第 18 位。 

通过海外并购快速获取技术，形成 “密封系统、流体技术、减振降噪、空气悬

挂” 四大核心业务板块。客户覆盖大众、宝马、保时捷等国际品牌，全球化生

产布局初步成型。 

（4）全球资源整合阶段（2018-2021 年） 

2018 年：中德智造小镇动工，打造智能化生产基地；设立中鼎精密科技（泰国）

有限公司，强化亚洲布局。 

2019 年：海外子公司文森慈 - 韦德和特迎来百年庆典，中鼎跻身全球汽车零部

件企业百强。 

2020 年：获得博世华域蜗轮项目同步开发权，深化与国际巨头合作。 

推动智能制造和数字化转型，提升全球供应链效率。新能源业务占比逐步提升，

为后续爆发奠定基础。 

（5）产业延伸与高端化阶段（2022-2024 年） 

2022 年：收购普利司通 NVH 业务，NVH 控制业务全球前三；  

2023 年：设立中鼎橡塑（美国）有限公司，加码北美市场；  

2024 年：热管理业务营收 50.72 亿元，液冷技术应用于储能和超算中心，服务

比亚迪、华为等头部企业。 

2024 年：全球非轮胎橡胶制品排名第 10 位，国内第一；新能源业务销售额 

72.49 亿元，占汽车业务 40.2%。 

（6）机器人与液冷新兴业务战略布局阶段（2025 年至今） 

2025 年：拟投资 10 亿元，布局谐波减速器、关节总成的研发和生产制造，第

一阶段将完成年产不少于 15 万颗谐波减速器产线建设、关节总成产品的产线布

局。 
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图 2：公司发展历程 

 

资料来源：公司官网、公司公告、招商证券 

 

公司股权结构清晰，业务布局覆盖全球。截至 2025 H1，公司实控人夏鼎湖先

生持股 53.74%，安徽中鼎控股（集团）股份有限公司工会持股 46.26%。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 3：公司股权架构 

 
资料来源：WIND、招商证券 

 

公司营收稳健增长。截至 2024 年，公司收入达到 188.54 亿元，收入结构中前
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四大业务板块分别为冷却、橡胶、密封、轻量化，2024 年收入分别为 50.72 亿

元、40.60 亿元、38.05 亿元、25.18 亿元，占比分别为 26.90%、21.54%、20.18%、

13.36%。空悬业务收入体量已经达到 10.65 亿元，占比 5.65%，同比提升 0.88

个百分点。轻量化是目前增长最快的业务，2024 年同比增长 30.95%。截至

2025H1,公司各个业务板块格局基本稳定。 

图 4：公司营业总收入及同比（亿元；%）  图 5：公司营业收入结构（亿元） 

 

 

 

资料来源：WIND、招商证券  资料来源：WIND、招商证券 

图 6：截至 2025H1 公司各业务占比（%）  图 7：公司各业务毛利率（亿元；%） 

 

 

 

资料来源：WIND、招商证券 
 

资料来源：WIND、招商证券 

 

公司盈利稳中有升，毛利率、净利率持续优化。2024 年，公司实现净利率 12.52

亿元，毛利率 22.82%，净利率 6.62%，2025H1，公司实现归母净利润 8.17 亿

元，同比增长 14.11%，毛利率 23.58%，净利率 8.26%，得益于公司海外业务

管理优化，降本增效持续推进，近三年公司毛利率及净利率持续优化。 
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图 8：公司归母净利润及同比（亿元；%）  图 9：公司毛利率及净利率（%） 

 

 

 

资料来源：WIND、招商证券 
 

资料来源：WIND、招商证券 

 

公司自 2008 年开启海外并购战略以来，已在欧洲和美洲形成 “研发 - 生产 - 

销售” 一体化布局。截至 2025H1，亚洲、欧洲、美洲三大区域生产占比分别

为 65.41%、25.04%、9.55%。 

随着国内新能源汽车的快速发展，国内业务占比逐步提升，截至 2025H1，公司

国内业务占比达到 55.38%，相较于 2023 年提升了 8.17 个百分点。同时国内业

务盈利水平也在逐步提升，进一步拉升了公司的整体盈利水平。 

图 10：公司海内外业务占比情况（亿元；%）  图 11：公司海内外业务毛利率（%） 

 

 

 

资料来源：WIND、招商证券 
 

资料来源：WIND、招商证券 
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图 12：公司欧洲布局  图 13：公司美洲布局 

 

 

 

资料来源：公司官网、招商证券 
 

资料来源：公司官网、招商证券 

 

公司周转稳健，资产收益率平稳上升。近两年汽车零部件行业存在较大的回款压

力和库存压力，而公司的存货周转天数和应收账款周转天数依旧保持平稳，抗压

能力凸显。2024 年，公司净资产收益率达到了 10%，总资产收益率 7.45%，且

净资产收益率常年维持在 9%以上，总资产收益率维持在 6%以上，公司具备稳

定的价值创造能力。 

图 6：公司存货及应收账款周转天数（亿元；%）  图 15：公司净资产及总资产收益率（亿元；%） 

 

 

 

资料来源：WIND、招商证券 
 

资料来源：WIND、招商证券 

 

公司现金流量充沛，费用率持续优化。公司当前阶段资本开支较小，经营活动现

金流量和自由现金流充沛。公司销售、管理、财务费用率正在逐年下降，研发费

用率近两年略微提升，对新兴产业的布局在逐步加强。 
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图 16：公司现金流及资本开支情况（亿元）  图 17：公司费用率情况（%） 

 

 

 

资料来源：WIND、招商证券  资料来源：WIND、招商证券 

 

 

二、基础业务：管理优化、稳健发展 

1、海外管理持续优化 

公司持续推进海外工厂的成本控制和精细化管理，进一步推进海外原材料生产及

模具制造业务建设；通过降低海外企业制造成本，优化费用等一系列举措，增加

海外业务恢复的速度及确定性；通过不断的管理提升，国内外业务保持持续向好

的成长态势，公司整体利润逐步提升。在与海外企业多年磨合的基础上，公司逐

步强化管理输出和文化输出战略，加强海外企业的成本管控，推进业务整合和市

场拓展，同时发挥中国工程师红利的优势，进一步加快技术吸收和创新。公司自

2008 年以来实现的国际化战略渐渐进入收获期，截止 2025H1，亚洲、欧洲、美

洲三大区域生产占比分别为 65.41%、25.04%、9.55%。 

 

空气悬架：公司旗下德国 AMK 作为空气悬挂系统的高端供应商，是行业前三的

领导者，自九十年代进入空悬系统业务领域以来，不断提升产品总成技术，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。国内空悬市场处于起步阶段，AMK 中国一直在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 将继续围绕“国产化

推进、技术迭代升级、产业补强补全”的战略目标稳健发展。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。 

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，同时公司磁流变减震器项目目前已投产，正在

积极对接客户中。 

截至 2025H1，公司国内空悬业务已获订单总产值约为 158 亿元，其中总成产品

订单总产值约为 17 亿。 

 

轻量化业务：公司近年来，大力发展底盘轻量化系统总成产品，同时旗下子公司
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四川望锦公司，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。 

2025H1，公司轻量化业务累计获得订单约为 55 亿元。 

 

热管理业务： 公司流体管路产品的单车价值从传统车上的三百元左右提升到新

能源汽车单车价值近千元，增程式新能源汽车更达到一千五百元左右，同时汽车

热管理系统总成将达到单车价值 5000 元左右。伴随着新能源汽车的不断发展，

AI 算力需求的高速增长，以及 PUE 能效要求的日趋严格，新能源汽车热管理系

统、新型储能及超算中心热管理系统的市场空间也在迅速扩大。 

公司旗下子公司德国 TFH 是发动机及新能源汽车电池热管理管路总成产品优秀

供应商，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，公司在所处细分领域行业全球排名前二。公司大力推进新能源汽车热

管理管路系统总成业务，目前已经给宝马、沃尔沃、奥迪、大众、吉利、小鹏和

理想等新能源汽车平台配套。公司子公司中鼎流体及中鼎智能热系统主导热管理

系统总成业务的发展，在汽车热管理业务基础上积极布局储能热管理及超算中心

热管理。基于自研热管理控制器及控制算法，管路系统及密封等核心技术，公司

在储能领域已推出系列化液冷机组，及浸没式液冷机组；超算中心热管理领域主

要产品为 CDU(冷液分配装置)，未来根据实际需要，逐步将浸没式技术运用到超

算中心热管理中，目前公司正在加速与客户对接。 

截至 2025H1，公司热管理系统业务累计获得订单约为 71 亿元。 

 

密封系统：公司旗下子公司德国 KACO、美国 ACUSHNET 这些企业拥有国际前

三的密封系统技术。KACO 为代表密封系统旗下企业积极推进新能源布局，已经

开发配套成功高性能新能源电机密封。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。 

2、客户结构不断优化 

通过海外并购，全球技术与产品整合，品牌优势凸显，产品销售向中高端车型发

展，前十大主机厂客户详见下表： 

前十大客户直接与间接总销售额 49.53 亿，占 2025H1 营业收入的 50.30%，高

端客户集中度较高。 

表 1：公司前十大主机厂客户 

序 客户名称 序 客户名称 

1 BYD 比亚迪 6 Daimler 戴姆勒 

2 VW 大众 7 LI 理想 

3 BMW 宝马 8 Chery 奇瑞 

4 GM 通用 9 Geely 吉利 

5 Ford 福特 10 Changan 长安 
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资料来源：公司公告、招商证券 

3、新能源汽车项目占比显著提升 

公司积极布局新能源汽车领域，以智能底盘系统为核心，同时在热管理系统、底

盘轻量化系统、空气悬挂系统等多个新能源板块处于国际领先水平。截至 2025H1,

新能源领域业务已经达到 37.62 亿元销售额，占营业收入比例为 39.56%，其中

国内新能源领域业务销售额为 28.87 亿元，占营业收入比例为 52.94%。 

表 2：公司新能源汽车收入占比情况（亿元） 
 2021 2022 2023 2024 2025H1 

新能源汽车收入 20.61 36.44 59.76 72.49 37.62 

新能源汽车占比 17.28% 25.75% 36.27% 40.20% 39.56% 

国内新能源汽车收入   43.23 54.61 28.87 

国内新能源汽车占比   53.10% 56.01% 52.94% 

资料来源：公司公告、招商证券 

 

 

三、新兴业务：机器人&液冷打开新空间 

1、人形机器人：多环节积极布局 

机器人是当今社会最具发展潜力新兴产业之一，为顺应行业发展趋势，公司以自

有资金 5,000 万元在合肥市包河区设立全资子公司安徽睿思博机器人科技有限

公司，推动公司机器人相关产品的生产配套。2025 年 1 月公司子公司安徽望锦

以 1,289.28 万元购买安徽聚隆机器人减速器有限公司持有的机器人减速器生产

制造设备，推动公司机器人谐波减速器产品的生产配套，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，并配合完成原有机器人业务和客户关系的对

接转移工作。 

2025 年 3 月，公司召开董事会拟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，项目

预计投资总额为 10 亿元，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，第一阶段将完成年产不少于 15 万颗谐波减速器产线建设、关节总成

产品的产线布局。 

公司通过安徽睿思博公司、星汇传感等子公司在关节总成、谐波减速器、行星减

速器、力觉传感器等产品上完成产业布局，目前公司的橡胶产品已经完成配套，

轻量化骨骼已经向客户送样，最终实现机器人关节总成产品的生产制造。目前公

司及子公司已与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，推进市

场布局；同时公司也与深圳逐际动力科技有限公司签订项目意向合作协议，形成

上下游产业链布局，推进机器人本体智造及代工业务发展。 
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图 18：公司机器人业务布局 

 

资料来源：公司公告、招商证券 

 

人形机器人大脑、线性关节、旋转关节是最核心环节： 

AI芯片：人形机器人核心竞争力，单机价值量约为50000元，成本占比约为26.5%； 

旋转执行器：总成产品，将由第三方供应，包含谐波减速器（或者类谐波的新型

减速器）、无框力矩电机、力矩传感器、编码器、轴承等主要部分，成本占比约

为 23%； 

线性执行器：总成产品，将由第三方供应，包含行星滚柱丝杠、无框力矩电机、

力矩传感器、编码器、轴承等主要部分，成本占比约为 28%； 

灵巧手：包含空心杯电机、行星齿轮箱、传感器、滚珠丝杠等，成本占比约为

7%； 

肢体骨骼：力学结构件，成本占比约为 13%。 

表 3：人形机器人成本拆分测算 

所属部分 部件名称 量产单价（元） 数量 总价（元） 成本占比 

旋转执行器 

谐波减速器 1000 14 14000 7.42% 

无框力矩电机 1000 14 14000 7.42% 

力矩传感器 500 14 7000 3.71% 

编码器 200 28 5600 2.97% 

角接触轴承 50 28 1400 0.74% 

交叉滚子轴承 100 14 1400 0.74% 

线性执行器 

无框力矩电机 1000 14 14000 7.42% 

行星滚柱丝杠 2000 14 28000 14.84% 

力矩传感器 500 14 7000 3.71% 

编码器 200 14 2800 1.48% 

深沟球轴承 50 14 700 0.37% 

四点接触轴承 50 14 700 0.37% 

灵巧手 
空心杯电机 600 12 7200 3.82% 

行星齿轮箱 200 12 2400 1.27% 
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传感器 100 12 1200 0.64% 

编码器 50 12 600 0.32% 

滚珠丝杠 150 12 1800 0.95% 

运动控制+处理器 FSD 系统、AI 芯片 50000 1 50000 26.50% 

头部交互 显示屏 500 1 500 0.26% 

环境探测传感器 
摄像头 300 3 900 0.48% 

毫米波雷达 500 1 500 0.26% 

动力电池 电池组 3000 1 3000 1.59% 

肢体骨骼 手臂、胸腔、腿部、脚部 800 30KG 24000 12.72% 

合计 188700 100% 

资料来源：特斯拉 AI Day、公司官网、招商证券 

 

特斯拉人形机器人引领行业，2030 年目标 100 万台： 

9 月 5 日，特斯拉方面提出了给予马斯克 4.2 亿股股票的新薪酬方案，以换取其

全力投入特斯拉 AI 业务。该方案明确了三大业务目标：1）实现 1000 万 FSD 存

量活跃客户（换算订阅渗透率超过 50%，当前渗透率预计 10%+）；2）100 万辆

Robotaxi 同时商业运营（对应公司 2026 年底百万辆的预期，当前仅百辆左右）；

3）累计交付 100 万台机器人（对应公司 5 年后年产 100 万的预期，今年量产指

引不足万台）。 

Optimus Gen3 被马斯克称为 “特斯拉最重要的产品”，目标是替代人类完成危

险、重复或繁琐的工作，包括工厂装配、物流搬运、家庭清洁等。其终极愿景是

全球部署百亿台，形成 “机器人即劳动力” 的新经济范式。 

9 月 7 日，特斯拉通过其新设的“TeslaAI”官方微博，首次公开了 Optimus V2.5

的人形机器人外观，特别展示了高度仿真的手部设计，包括褶皱、指甲轮廓和关

节痕迹等细节，相较前两代有明显提升。 
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图 19：Optimus V2.5 侧面图片  图 20：Optimus V2.5 正面图片 

 

 

 

资料来源：TeslaAI 官方微博、招商证券  资料来源：TeslaAI 官方微博、招商证券 

 

国内头部企业已经逐步进入商业化阶段： 

9 月 4 日，智元机器人获得湖北 3101 万元大单；9 月 3 日，优必选获 2.5 亿元

大单（累计订单已达 4 亿元，上半年已交付 5000 万元）；7 月智元与宇树合计获

1.2 亿大单。 

9 月 8 日，在本届慕尼黑国际车展上，小鹏机器人 IRON 为现场观众展示了手冲

咖啡的演示。从杯具定位，到抓握移动，将液态咖啡成功倒入指定位置，整个动

作较为丝滑。对于咖啡粉末，IRON 通过小幅度的手臂抖动实现精准倾倒，体现

出小鹏大模型及运控能力的强大。目前 IRON 已进入工厂实训，并将在今年第四

季度推出下一代超类人机器人，目标是于 2026 年实现量产，该产品将广泛运用

于工厂运营、门店接待和零售导购等场景。 
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图 21：小鹏机器人 IRON 正面图片  图 22：小鹏机器人 IRON 德国慕尼黑车展制作咖啡图片 

 

 

 

资料来源：小鹏汽车官网、招商证券  资料来源：小鹏汽车官网、招商证券 

 

2、液冷：技术能力复用，布局储能及超算中心热管理 

公司子公司中鼎流体及中鼎智能热系统主导热管理系统总成业务的发展，在汽车

热管理业务基础上积极布局储能热管理及超算中心热管理。基于自研热管理控制

器及控制算法，管路系统及密封等核心技术，公司在储能领域已推出系列化液冷

机组，及浸没式液冷机组；超算中心热管理领域主要产品为 CDU(冷液分配装置)，

未来根据实际需要，逐步将浸没式技术运用到超算中心热管理中，目前公司正在

加速与客户对接。 

 

液冷是 AIDC 确定性大趋势，促使 AIDC 生命周期价值量重新分配： 

数据中心的总能耗由供配电、照明、散热冷却和 IT 设备功耗等构成。当前，数

据中心能量消耗中的 43%用于散热冷却，冷却成本高，节能潜力大。风冷技术使

用的冷却介质为空气，其热导率低，而液体的热导率较气体可提高一个数量级，

理论上可将传热速率极大提高，可满足高功率密度机柜的散热冷却要求。 
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图 23：我国数据中心能耗分布示意图  图 24：冷却类型及散热效率对比 

 

 

 

资料来源：《绿色高能效数据中心散热冷却技术研究现状及发展

趋势》、招商证券 

 资料来源：《绿色高能效数据中心散热冷却技术研究现状及发展趋

势》、招商证券 

 

根据 TrendForce 的研究显示， AI 数据中心中液冷的渗透率预计将从 2024 年的

14%飙升至 2025 年的 33%，并在未来几年持续增长。液冷系统初期成本较风冷

高 30%-50%，单柜价值量达 70 万元（以英伟达 GB300 架构为例），其中冷

板（24 万元，占比 34.3%）、CDU（20 万元，占比 28.6%）、快接头（16 万

元，占比 22.9%）等核心组件占比超 85%。但长期来看，液冷可使 PUE 从风

冷的 1.5 以上降至 1.05-1.15，冷却能耗降低 30%-40%，投资回收期通常为 

3-5 年。以 100 机柜数据中心为例，液冷方案年省电费可达 120 万元，叠加

北京、上海等地 30% 的算力券补贴，实际回收期可缩短至 2.5 年。 

风冷系统中，电费占 TCO 的 50% 以上，而液冷通过精准温控（温差≤3℃）

将设备寿命延长 20%（如硬盘故障率降低 50%），维护成本减少 30%-50%，

使电费占比降至 35% 左右，硬件折旧与维护成本占比提升至 45%。这种变化

推动数据中心从 “重运营轻资本” 向 “技术驱动型” 模式转型。 

图 25：冷板液冷示意图  图 26：单相浸没式液冷示意图 

 

 

 

资料来源：《绿色高能效数据中心散热冷却技术研究现状及发展

趋势》、招商证券 

 资料来源：《绿色高能效数据中心散热冷却技术研究现状及发展趋

势》、招商证券 

 

以英伟达 GB300 散热为例： 

英伟达 GB300 在技术实现上采用了一项关键设计：将 CPU、GPU 及 HBM3 内
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存高度集成于一个可拆卸的插槽式处理器模块中，其安装方式类似于传统 CPU

插槽。该模块直接与液冷冷板紧密结合，并在芯片与冷板之间的微间隙填充液态

金属——其导热系数高达 73W/m·K——从而极大提升了导热效率与界面接触性

能。大幅提升了散热效率，降低了功耗占比。 

2025 年：实现 GB300 规模量产，预计液冷技术在数据中心渗透率提升至 25%，

主要初期客户为 Google、Meta 等超大规模企业。 

2026 年：推出两相浸没式冷却方案，进一步提升散热密度，目标突破 100W/cm²。 

2027 年：集成热电转换模块，对废热进行回收发电，当前能量转换效率目标设

定为 5–8%。 

表 4：GB300 采用冷板液冷方案 

传统方案 GB300 方案 优势 

GPU 焊接在 PCB 板上 CPU+GPU 模块可插拔 简化维护，支持全液冷覆盖 

散热依赖硅脂/导热垫 液态金属直接接触散热 热阻降低 60% 

冷板仅覆盖部分芯片 一体化全覆盖冷板 消除局部热点 

资料来源：液冷产业大会暨展览会公众号、招商证券 

表 5：GB300 液冷散热密度大幅提升、功耗占比大幅下降 

散热方式 散热密度 (W/cm²) 功耗占比 

传统风冷 10-15 15-20% 

GB300 液冷 ≥35 <8% 

资料来源：液冷产业大会暨展览会公众号、招商证券 

表 6：GB300 液冷系统成本占比达 42% 

项目 成本（万美元） 占比 

液冷系统 38 42% 

处理器模组 210 46% 

电源/CDU 32 12% 

总计 300 万 100% 

资料来源：液冷产业大会暨展览会公众号、招商证券 

表 7：GB300 液冷系统大幅降低 PUE 和维护周期 

参数 GB200 (风冷+液冷混合) GB300 (全液冷) 提升幅度 

单芯片最大功耗 1000W 1400W 40% 

散热密度 (W/cm²) 18 35 +94% 

数据中心 PUE 1.15 1.05 ↓8.7% 

维护周期 3 年 2 年 -33% 

资料来源：液冷产业大会暨展览会公众号、招商证券 

 

液冷技术不仅是散热方式的革新，更是数据中心产业价值分配体系的重构。随着 

AI 算力需求爆发与政策红利释放，掌握冷板、CDU、冷却液等核心技术的企业

将主导未来十年的行业价值流向。 
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四、盈利预测及投资建议 

1、盈利预测 

冷却系统：我们预计 2025、2026、2027 年，分别实现营收 55.00、 65.00 、

80.00 亿元，yoy 分别 8.44%、18.18%、23.08%，毛利率分别为 17.37%、

18.00%、18.00%。公司稳健的基础业务之一，当前布局的液冷业务预计 2026

年贡献收入，从而提升板块增速。 

智能底盘-橡胶业务：我们预计 2025、2026、2027 年，分别实现营收 42.00、

44.10、46.31 亿元，yoy 分别 3.45%、5.00%、5.00%，毛利率分别为 17.89%、

17.50%、17.50%。公司稳健基础业务之一，稳中有增。 

密封系统：我们预计 2025、2026、2027 年，分别实现营收 40.00、 41.60 、

43.26 亿元，yoy 分别 5.12%、4.00%、4.00% ， 毛 利 率 分 别 为 29.24% 、

30.00%、30.00%。公司稳健基础业务之一，稳中有增。 

智能底盘-轻量化：我们预计 2025、2026、2027 年，分别实现营收 33.00、

41.25、50.74 亿元，yoy 分别 31.1%、25.00%、23.00%，毛利率分别为 18.27%、

19.00%、20.00%。公司基本盘中增长最快的业务，受益于新能源汽车轻量化趋

势，后续增长动能仍旧较强。 

智能底盘-空悬业务：我们预计 2025、2026、2027 年，分别实现营收 12.00、

13.44、15.05 亿元，yoy 分别 12.7% 、12.00%、12.00%，毛利率分别为 15.20%、

16.00%、17.00%。 

2025、2026、2027 年，公司合计营收预计分别为 206.00、 229.87、260.33 亿

元，yoy 分别为 9.26%、11.59%、13.25%，毛利率分别为 23.60%、23.70% 、

23.90%。公司新兴业务中，液冷业务有望从 2026 年开始贡献业绩，机器人业务

目前正处于研发投入以及小规模资本开支阶段，预计 3-5 年后贡献业绩。客户分

散，业务多元化，管理优化，基本盘稳健增长。 

表 8：公司业绩预测（亿元） 
 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 172.44 188.54 206.00 229.87 260.33 

yoy  9.34% 9.26% 11.59% 13.25% 

毛利率 21.95% 22.82% 23.60% 23.70% 23.90% 

冷却系统 51.86 50.72 55.00 65.00 80.00 

yoy  -2.20% 8.44% 18.18% 23.08% 

毛利率 16.47% 17.01% 17.37% 18.00% 18.00% 

智能底盘-橡胶业务 36 40.6 42.00 44.10 46.31 

yoy  12.78% 3.45% 5.00% 5.00% 

毛利率 18.73% 18.43% 17.89% 17.50% 17.50% 

密封系统 36.34 38.05 40.00 41.60 43.26 

yoy  4.71% 5.12% 4.00% 4.00% 

毛利率 26.04% 27.07% 29.24% 30.00% 30.00% 

智能底盘-轻量化 19.23 25.18 33.00 41.25 50.74 

yoy  30.94% 31.1% 25.00% 23.00% 

毛利率 9.40% 14.02% 18.27% 19.00% 20.00% 

智能底盘-空悬系统 8.22 10.65 12.00 13.44 15.05 

yoy  29.56% 12.7% 12.00% 12.00% 

毛利率 22.74% 20.11% 15.20% 16.00% 17.00% 

其他主营业务 20.79 23.33 24.00 24.48 24.97 

yoy  12.22% 2.87% 2.00% 2.00% 
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毛利率 45.12% 46.85% 49.66% 46.00% 46.00% 

资料来源：wind，招商证券； 

 

2、投资建议 

（1）三大拐点成绩凸显 

业绩拐点：公司持续推进海外工厂的成本控制和精细化管理，对海外企业进行人

员缩减、费用控制、成本优化。与此同时公司继续聚焦核心主业，提升企业竞争

力，增加了海外业务恢复的速度及确定性，国内外业务持续向好，公司整体利润

将持续恢复并增长。 

产业拐点：公司在推动业务向智能化迈进的同时，也在加速拓展人形机器人部件

总成产品相关业务，公司将现有密封、橡胶业务及轻量化业务拓展到人形机器人

领域，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。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

现机器人关节总成产品的生产制造。 

管理拐点：公司从 2020 年正式推行模块化管理制度以来，按照五大模块推行全

球化、专业化管理，强化中方管理团队对海外企业的管理，加强五大系统技术整

合、架构优化和市场开拓，进一步推行管理输出和文化输出战略。全面推进海外

工厂的成本控制和精细化管理，提升海外公司的盈利水平，持续推进海外企业中

国落地业务发展和市场拓展。 

（2）精准布局新兴业务核心环节 

机器人：公司布局机器人关节总成、谐波减速器、行星减速器、力觉传感器等核

心环节，目前公司的橡胶产品已经完成配套，轻量化骨骼已经向客户送样，最终

将实现机器人关节总成产品的生产制造。目前公司及子公司已与深圳市众擎机器

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，推进市场布局；同时公司也与深圳逐际

动力科技有限公司签订项目意向合作协议，形成上下游产业链布局，推进机器人

本体智造及代工业务发展。 

液冷：公司基于自研热管理控制器及控制算法，管路系统及密封等核心技术，在

储能领域已推出系列化液冷机组及浸没式液冷机组；超算中心热管理领域主要产

品为 CDU(冷液分配装置)，未来根据实际需要，逐步将浸没式技术运用到超算中

心热管理中，目前公司正在加速与客户对接。 

投资建议：公司持续推进海外业务管理优化，目前业绩拐点已经确立。同时，公

司将积极推进人形机器人、低空经济、AI、数据中心热管理等新领域赛道的布局，

尤其将人形机器人领域将作为公司的核心战略目标，从而形成产业拐点。我们预

计 2025、2026、2027 年公司分别实现归母净利润 16.80、18.94、21.69 亿元，

对应 PE 分别为 17.2、15.3、13.3 倍，首次给予“强烈推荐”投资评级。 
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五、风险提示 

1、 贸易摩擦风险 

受全球贸易摩擦加剧的影响，特别是高贸易壁垒国政策变化，将推高该国客户的

采购成本，导致出口该市场的产品订单数量下降。 

2、汇率变动风险 

公司海外收入占比达到 44.62%（截至 2025H1），人民币汇率以及出口国家/地

区的当地货币汇率受全球地区矛盾、美联储加息等不利因素影响，波动幅度较大，

不仅可能对公司产品的出口需求带来不利影响，同时可能造成公司汇兑损失，增

加财务成本。 

3、 新业务拓展不及预期风险 

机器人业务和液冷业务为全新业务，目前行业的技术路径和竞争格局依旧存在较

大不确定性。 

4、 大宗商品价格波动风险 

公司上游原材料主要是橡胶、铝等，价格可能受宏观经济波动而收到影响。 

 

PE-PB Band 

图 27：中鼎股份历史 PE Band  图 28：中鼎股份历史 PB Band 

 

 

 
资料来源：公司数据、招商证券  资料来源：公司数据、招商证券 
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附：财务预测表 

资产负债表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

流动资产 13212 14119 14180 15625 17743 

现金 2177 2772 1873 1962 2355 

交易性投资 498 526 526 526 526 

应收票据 410 654 715 798 904 

应收款项 4179 4209 4599 5132 5812 

其它应收款 187 159 173 193 219 

存货 3509 3788 4099 4566 5156 

其他 2253 2010 2195 2448 2772 

非流动资产 9633 10006 10031 10043 10046 

长期股权投资 274 85 85 85 85 

固定资产 4678 5063 5396 5685 5935 

无形资产商誉 3101 2950 2655 2389 2151 

其他 1579 1908 1894 1884 1875 

资产总计 22844 24125 24210 25669 27789 

流动负债 7523 9657 8265 8032 8187 

短期借款 2530 2294 2842 2083 1574 

应付账款 3849 4178 4521 5035 5686 

预收账款 89 76 83 92 104 

其他 1055 3109 820 821 823 

长期负债 3225 1436 1436 1436 1436 

长期借款 2590 714 714 714 714 

其他 634 722 722 722 722 

负债合计 10748 11093 9701 9468 9623 

股本 1316 1316 1316 1316 1316 

资本公积金 3393 3394 3394 3394 3394 

留存收益 7355 8262 9744 11441 13413 

少数股东权益 32 59 54 49 43 

归属于母公司所有者权益 12064 12973 14455 16152 18123 

负债及权益合计 22844 24125 24210 25669 27789     

现金流量表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 1445 1726 1957 1962 2036 

净利润 1113 1248 1675 1889 2163 

折旧摊销 692 733 983 996 1006 

财务费用 314 148 180 180 200 

投资收益 (163) (119) (272) (272) (272) 

营运资金变动 (504) (246) (610) (831) (1061) 

其它 (7) (37) 0 0 0 

投资活动现金流 (855) (612) (737) (737) (737) 

资本支出 (1034) (656) (1008) (1008) (1008) 

其他投资 179 44 272 272 272 

筹资活动现金流 (609) (283) (2119) (1136) (907) 

借款变动 (138) 44 (1742) (758) (509) 

普通股增加 0 0 0 0 0 

资本公积增加 (32) 2 0 0 0 

股利分配 (263) (197) (197) (197) (197) 

其他 (175) (132) (180) (180) (200) 

现金净增加额 (19) 830 (900) 89 392     

 利润表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 17244 18854 20600 22987 26033 

营业成本 13459 14552 15747 17539 19806 

营业税金及附加 103 150 164 183 208 

营业费用 489 442 515 575 651 

管理费用 992 1064 1195 1333 1510 

研发费用 783 845 927 1034 1171 

财务费用 169 220 180 180 200 

资产减值损失 (99) (326) (80) (80) (80) 

公允价值变动收益 (44) 3 3 3 3 

其他收益 107 149 149 149 149 

投资收益 163 119 119 119 119 

营业利润 1377 1526 2064 2334 2679 

营业外收入 16 35 35 35 35 

营业外支出 24 20 20 20 20 

利润总额 1369 1542 2080 2350 2695 

所得税 256 294 405 460 532 

少数股东损益 (19) (4) (5) (5) (6) 

归属于母公司净利润 1131 1252 1680 1894 2169     

主要财务比率  
 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

年成长率      

营业总收入 16% 9% 9% 12% 13% 

营业利润 23% 11% 35% 13% 15% 

归母净利润 17% 11% 34% 13% 14% 

获利能力      

毛利率 22.0% 22.8% 23.6% 23.7% 23.9% 

净利率 6.6% 6.6% 8.2% 8.2% 8.3% 

ROE 9.7% 10.0% 12.2% 12.4% 12.7% 

ROIC 7.2% 7.7% 9.8% 10.8% 11.6% 

偿债能力      

资产负债率 47.0% 46.0% 40.1% 36.9% 34.6% 

净负债比率 23.6% 22.0% 14.7% 10.9% 8.2% 

流动比率 1.8 1.5 1.7 1.9 2.2 

速动比率 1.3 1.1 1.2 1.4 1.5 

营运能力      

总资产周转率 0.8 0.8 0.9 0.9 1.0 

存货周转率 4.0 4.0 4.0 4.0 4.1 

应收账款周转率 4.1 4.0 4.0 4.1 4.1 

应付账款周转率 3.7 3.6 3.6 3.7 3.7 

每股资料(元)      

EPS 0.86 0.95 1.28 1.44 1.65 

每股经营净现金 1.10 1.31 1.49 1.49 1.55 

每股净资产 9.16 9.85 10.98 12.27 13.77 

每股股利 0.15 0.15 0.15 0.15 0.15 

估值比率      

PE 25.6 23.1 17.2 15.3 13.3 

PB 2.4 2.2 2.0 1.8 1.6 

EV/EBITDA 17.9 16.2 11.9 10.9 9.9     
资料来源：公司数据、招商证券  
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分析师承诺 

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬的任

何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 

 

评级说明 

报告中所涉及的投资评级采用相对评级体系，基于报告发布日后 6-12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期当地

市场基准指数的市场表现预期。其中，A 股市场以沪深 300 指数为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 指数为基准。具体标准如下： 

 

股票评级 

强烈推荐：预期公司股价涨幅超越基准指数 20%以上 

增持：预期公司股价涨幅超越基准指数 5-20%之间 

中性：预期公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

减持：预期公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

 

行业评级 

推荐：行业基本面向好，预期行业指数超越基准指数 

中性：行业基本面稳定，预期行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面转弱，预期行业指数弱于基准指数 
 

 

重要声明 

本报告由招商证券股份有限公司（以下简称“本公司”）编制。本公司具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。

本报告基于合法取得的信息，但本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。本报告所包含的分析基于各种假

设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价，在

任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。除法律或规则规定必须承担的责任外，

本公司及其雇员不对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失负任何责任。 
 

本公司关联机构可能会持有报告所提到的公司所发行的证券头寸，且本公司或关联机构可能会就这些证券进行交易，

还可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务，客户应当考虑到本公司可能存在影响本报告客观性的利益冲

突。 

本报告版权归本公司所有。本公司保留所有权利。未经本公司事先书面许可，任何机构和个人均不得以任何形式翻版、

复制、引用或转载，否则，本公司将保留随时追究其法律责任的权利。   


