
汽车 

2023 年 05 月 01 日 

中鼎股份(000887.SZ) 

增量业务收入增幅高，期待海外业务降本效果 
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推荐（维持） 

股价：11.68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） 154 

流通 A股市值(亿元) 153 

每股净资产(元) 8.68 

资产负债率(%) 46.5 
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事项： 
公司发布 2022 年报及 2023 年一季报，2022 年公司实现收入 148.5 亿

（+16.0%），归母净利润 9.6亿元（+1.6%），扣非归母净利润 7.4亿元（+12.8%），

1Q23 实现收入 38.6 亿（+14.9%），归母净利润 2.6 亿元（+4.6%），扣非归母

净利润 2.2 亿元（+0.3%）。2022 年度分红预案为每股派发现金红利 0.2 元（含

税）。 

平安观点： 
 2022年国内收入增幅较高。2022 年公司总收入同比增 16%，其中国内收

入同比增 25%达 70 亿，海外收入同比增 9%达 78 亿，国内外业务毛利率

均有下降。2022 年新能源领域业务达到 36.4 亿销售额（+77%），占全年

汽车业务营业收入比例为 25.8%。比亚迪/长安成为公司第二大/第九大客

户。分业务看，公司空气悬架业务收入 6.8 亿，其中国内收入 1.4 亿（2021

年为 0.3 亿），超预期，空悬业务毛利率提升至 21.4%。底盘轻量化业务收

入增 42%达 11.2 亿，毛利率同比下降至 13.5%。底盘橡胶业务收入同比

增 24.5%达 34.3 亿，毛利率同比下降至 18.6%。冷却系统收入同比增

22.8%达 43.2 亿，毛利率同比略降达 16.4%。密封系统收入同比增 4.1%

达 31.8 亿，毛利率同比下降至 25.6%。2022 年公司各项费用控制较好，

销售费用/管理费用同比增 2.8%/6.0%，研发费用同比增 14.9%达 6.6 亿，

均低于同期收入增幅。 

 空气悬架、底盘轻量化等新兴业务发展势头向好。中鼎旗下 AMK 为空气

悬架系统高端供应商，深耕行业 20 多年，国内空悬市场处起步阶段，AMK

稳步推进国产化，目前 AMK 中国已获订单总产值 73 亿。近年来中鼎大力

发展底盘轻量化系统总成产品，锻铝控制臂总成项目已经取得突破性进

展。旗下子公司四川望锦的球头铰链总成产品具备高技术门槛。 

 冷却系统业务增长强劲。新能源车温控要求远高于纯燃油车，插混车冷却

管路产品单车价值提升明显。中鼎旗下德国 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，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, 已给宝马、沃尔 

  

 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 12577  14852  17019  19534  22621  

YOY(%) 8.9  18.1  14.6  14.8  15.8  

净利润(百万元) 965  964  1239  1584  1935  

YOY(%) 96.0  -0.1  28.5  27.9  22.2  

毛利率(%) 22.5  20.9  21.5  22.8  23.3  

净利率(%) 7.7  6.5  7.3  8.1  8.6  

ROE(%) 10.4  8.6  10.2  11.9  13.2  

EPS(摊薄/元) 0.73  0.73  0.94  1.20  1.47  

P/E(倍) 15.9  15.9  12.4  9.7  7.9  

P/B(倍) 1.7  1.4  1.3  1.2  1.0   
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沃、奥迪、大众、吉利、小鹏和理想等新能源汽车平台配套。TFH 中国公司目前已经完成建立并开始拓展国内市场，今后新

能源冷却管路总成业务的发展以德国 TFH 为主导，新能源温控系统总成业务的发展以中鼎流体为主导。公司前期项目已经有

了很大进展，在手订单数量呈现爆发式增长，未来有望拿到更多项目定点，尤其是新能源汽车项目定点。 

 推进海外降本提效。强化中方管理团队对海外企业的管理，加强成本控制并提升精细化管理。海外管理从过去的亚/欧/美三大

区域化管理过渡到五大模块管理模式，由新的高管团队担任五大事业部的全球 CEO。将制造中心逐步往原材料基地和低成本

制造国家拓展。加强内部成本管控，谨慎投资，对现有资产尤其是海外不良资产进行不断优化。 

 盈利预测与投资建议：中鼎股份长期深耕非轮胎橡胶件领域，同时较早进行国际化布局，具备丰富的国际化运营经验，通过并

购收获高端橡胶件技术及优质客户，海外并购的本土落地成效显著。2020 年公司海外业务见底复苏，加上近几年公司立足自

身优势积极拓展增量业务，底盘轻量化及空气悬架赛道广阔，公司掌握核心环节的核心技术，看好未来增长空间。根据最新情

况，我们调整公司业绩预测，预测 2023/2024 年净利润为 12.4 亿/15.8 亿（前次预测值为：2023/2024净利润为 13.8 亿/16.5

亿），首次给出 2025 净利润预测值为 19.4 亿，维持“推荐”评级。 

 风险提示：1）海外业务恢复程度不达预期；2）新业务面临激烈竞争，导致盈利能力不达预期；3）主要配套客户产量不及预

期；4）空悬系统渗透率不达预期；5）商誉减值风险，公司海外并购多家企业，累积的商誉较高，如果海外公司经营状况不佳

将导致商誉存在减值风险。 
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资产负债表                                      单位：百万元  
会计年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 11727  13148  14915  17127  

现金 1924  1702  1953  2262  

应收票据及应收账款 4393  5059  5807  6725  

其他应收款 193  252  289  335  

预付账款 105  106  122  141  

存货 3258  3367  3799  4371  

其他流动资产 1853  2661  2945  3293  

非流动资产 9397  9329  9165  8944  

长期投资 275  385  505  635  

固定资产 4633  4707  4675  4529  

无形资产 634  529  423  317  

其他非流动资产 3854  3708  3562  3463  

资产总计 21124  22477  24081  26071  

流动负债 6990  7430  7867  8433  

短期借款 2268  1483  1154  709  

应付票据及应付账款 3346  3540  3994  4595  

其他流动负债 1376  2408  2720  3129  

非流动负债 2932  2932  2932  2932  

长期借款 2368  2368  2368  2368  

其他非流动负债 564  564  564  564  

负债合计 9922  10362  10799  11364  

少数股东权益 34  24  10  -7  

股本 1316  1316  1316  1316  

资本公积 3425  3425  3425  3425  

留存收益 6427  7350  8530  9972  

归属母公司股东权益 11168  12091  13272  14714  

负债和股东权益 21124  22477  24081  26071   
 

 

 

 

 

 

现金流量表                                    单位：百万元  

会计年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 827  1843  2097  2449  

净利润 946  1228  1571  1918  

折旧摊销 695  1028  1184  1301  

财务费用 103  119  216  252  

投资损失 -142  -150  -160  -170  

营运资金变动 -873  -416  -750  -892  

其他经营现金流 99  35  38  41  

投资活动现金流 -1103  -845  -898  -951  

资本支出 1329  850  900  950  

长期投资 -334  -110  -120  -130  

其他投资现金流 -2098  -1585  -1678  -1771  

筹资活动现金流 400  -1220  -948  -1190  

短期借款 1074  -785  -329  -445  

长期借款 40  0  0  0  

其他筹资现金流 -714  -435  -619  -745  

现金净增加额 152  -222  252  309   
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 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入 14852  17019  19534  22621  

营业成本 11753  13360  15074  17344  

税金及附加 92  105  121  140  

营业费用 399  460  524  599  

管理费用 882  1004  1133  1289  

研发费用 658  756  869  1009  

财务费用 103  119  216  252  

资产减值损失 -96  0  0  0  

信用减值损失 -59  0  0  0  

其他收益 69  70  80  90  

公允价值变动收益 10  0  0  0  

投资净收益 142  150  160  170  

资产处置收益 89  0  0  0  

营业利润 1121  1435  1838  2247  

营业外收入 89  62  64  66  

营业外支出 100  52  54  56  

利润总额 1110  1445  1848  2257  

所得税 164  217  277  339  

净利润 946  1228  1571  1918  

少数股东损益 -18  -11  -14  -17  

归属母公司净利润 964  1239  1584  1935  

EBITDA 1907  2592  3247  3810  

EPS（元） 0.73 0.94 1.20 1.47  
主要财务比率  

会计年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

成长能力     

营业收入(%) 18.1  14.6  14.8  15.8  

营业利润(%) -3.5  28.0  28.1  22.3  

归属于母公司净利润(%) -0.1  28.5  27.9  22.2  

获利能力         

毛利率(%) 20.9  21.5  22.8  23.3  

净利率(%) 6.5  7.3  8.1  8.6  

ROE(%) 8.6  10.2  11.9  13.2  

ROIC(%) 8.2  9.2  11.6  13.4  

偿债能力         

资产负债率(%) 47.0  46.1  44.8  43.6  

净负债比率(%) 24.2  17.7  11.8  5.5  

流动比率 1.7  1.8  1.9  2.0  

速动比率 1.0  1.0  1.1  1.2  

营运能力         

总资产周转率 0.7  0.8  0.8  0.9  

应收账款周转率 3.7  3.6  3.6  3.6  

应付账款周转率 4.13 4.44 4.44 4.44 

每股指标（元）         

每股收益(最新摊薄) 0.73  0.94  1.20  1.47  

每股经营现金流(最新摊薄) 0.63  1.40  1.59  1.86  

每股净资产(最新摊薄) 8.48 9.18 10.08 11.18 

估值比率         

P/E 15.9  12.4  9.7  7.9  

P/B 1.4  1.3  1.2  1.0  

EV/EBITDA 11.7  7.0  5.5  4.6   
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