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盈利韧性足，稳步推进人形机器人配套业务 
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推荐（维持） 

股价：22.88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） 301 

流通 A股市值(亿元) 301 

每股净资产(元) 10.72 

资产负债率(%) 46.3 

 
行情走势图 
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王德安 投资咨询资格编号 
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事项： 
公司披露 2025年三季度业绩报告，2025年前三季度，公司实现营业收入 146

亿元（同比+0.4%），实现归母净利润 13 亿元（同比+24%），实现扣非归母净

利润 11亿元（同比+20%）。 

平安观点： 
 三季度公司毛利率达到 25.8%，净利率 10.4%，盈利能力稳健。近年来公

司持续推进海外工厂的成本控制和精细化管理的提升，通过降低海外企业

制造成本，优化费用等，增加海外业务恢复进度，驱动公司整体利润逐步

提升。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。 

 空气悬架及轻量化方面：中鼎旗下德国 AMK 为空气悬挂系统的高端供应

商，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。国内市场处于起步阶段，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

鼎瑜科技专注于空气弹簧的研发、生产，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。截至 2025 年半年

度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 亿元。轻量化方面，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，目前公司在斯洛伐克及墨西哥的轻量化工厂正

在有序建设中。2025半年度公司轻量化业务累计获得订单约为 55亿元。 

 积极布局液冷：热管理方面，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。2025 年半年度公司热

管理系统业务累计获得订单约为 71亿元。 

  

 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 11.7 12.0 11.8 

EPS(摊薄/元) 0.86 0.95 1.27 1.44 1.55 

P/E(倍) 26.6 24.1 18.0 15.9 14.8 

P/B(倍) 2.5 2.3 2.1 1.9 1.7  
资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所 
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 人形机器人方面：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。 

 盈利预测与投资建议：中鼎股份传统非轮胎橡胶件业务经营稳健，海外业务控费有成效，近年来布局的新兴业务空气悬架及

轻量化业务发展稳健，战略布局人形机器人等业务打开新的成长空间，维持公司 2025~2027年归母净利润预测为 16.7亿/18.9

亿/20.4亿元，依然维持公司“推荐”评级。 

 风险提示：1）海外业务收入规模高，但利润率偏低，拖累整体盈利水平；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）人形机器人等新兴业务处投入期，盈利节奏暂不明确。 
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资产负债表                                      单位：百万元  
会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 14119 15559 18623 21602 

现金 2772 3006 4417 5512 

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 25013 27463 29781 

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 9565 11037 12626 

归属母公司股东权益 12973 14276 15747 17337 

负债和股东权益 24125 25013 27463 29781  
 

 

 

 

 

 

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 -549 -621 -1045 

短期借款 -236 -185 -205 -195 

长期借款 -1836 215 235 -155 

其他筹资现金流 1788 -579 -651 -695 

现金净增加额 835 234 1411 1094  
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 11.7 12.0 11.8 

ROIC(%) 8.7 12.8 13.2 13.9 

偿债能力     

资产负债率(%) 46.0 42.7 42.5 41.6 

净负债比率(%) 3.7 1.9 -7.0 -14.7 

流动比率 1.5 1.7 1.9 2.0 

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 10.84 11.96 13.17 

估值比率     

P/E 24.1 18.0 15.9 14.8 

P/B 2.3 2.1 1.9 1.7 

EV/EBITDA 7.5 9.4 8.1 7.3  
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公司声明及风险提示： 
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