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总股本(百万股) 355
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流通比例(%) 29.50%
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相对收益 5.11 24.78 0.83 
绝对收益 -2.96 37.28 -46.64 
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金融危机相对受益者：跨周期增长 

◇股票上涨催化剂：活性粉体技术产业化推广进展顺利、中鼎减震利润改善 

◆维持“买入”评级，上调目标价格至 14 元 

08-10 年 EPS 为 0.45（备考 0.53 元）、0.70、0.92 元，小幅调低了 08、09 年

的盈利预测，调高了 10 年的盈利预测。公司的合理估值在 09 年 20 倍以上，上调目

标价格至 14 元，维持“买入”评级。 

◆老产品同比小幅增长，新业务显著增长，09 年销售仍将高速增长  

预计 09 出口略有增长，内销正增长，老产品同比增长 5-10%。公司一季度在海

外市场需求大幅萎缩情况下，出口仅下滑 10%，合计预计下滑 10%。活性粉体技术

进展顺利，与预期 09 年下半年将对外实现销售，如果顺利，利润将大幅度增长；除

了游戏鼓外，公司在洗衣机领域的销售可能超预期，预计公司在 09 年可能在船舶、

电力等其它设备上获得突破，为 10 年的增长打下基础。 

◆公司价格仅小幅下调，毛利率与销售净利率将改善 

预计 09 年原材料价格同比下降 13%，公司价格仅小幅度下调，公司毛利率将提

升；此外公司 09 年将严格控制费用，期间费用预计将低于 08 年；因此 09 年在销增

长的情况下销售净利率将回升。 

◆金融危机相对受益者：跨周期的增长不仅仅是故事 

很多海外零部件商在金融危机冲击下，财务状况急剧恶化，公司现金流等财务

状况良好，有望在本轮供应商洗牌中快速提升在全球整机及配套商中的地位，公司

客户覆盖面大幅度提升，市场份额有望在未来 2、3 年内快速上升；同时欧洲、北美

产业向中国转移的趋势在金融危机的刺激下有加速的迹象，在中低档车型及中低端

橡胶件占比快速上升的背景下，出口将在未来快速增长。公司在本轮经济周期的低

谷 09、10 年增长确定，同时为下一轮经济周期储备了大量的客户、产能、合作项目，

预计公司将实现跨经济周期的高速增长。 

◆公司将逐渐重估公司新技术和成长，估值水平将继续提升至 20 倍以上

市场将逐渐对公司的新技术、成长性进行估值。公司活性粉体资产的合理估值

在 30 倍以上，公司未来几年能够实现超过 20%的增长，按 CAGR=1 估值，公司合

理估值在 20 倍以上。  
 

 

业绩预测和估值指标 
指标 2006 2007 2008E 2009E 2010E 
营业收入（百万元） 390.2  1362.8  1,664 2,033 2,401 

营业收入增长率 - 249% 22% 22% 18% 

净利润（百万元） 90  102  184  246  320  

净利润增长率 - 13% 80% 34% 30% 

EPS（元） 0.26  0.31  0.45  0.70  0.92  

EPS（备考）* - - 0.53  0.70  0.92  

P/E 37.9  31.5  21.9  13.9  10.7  

备注：销售收入为简单相加，没有抵销。EPS*为公司备考 EPS 
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1、与市场显著的差异：盈利及估值 

1、09 年 EPS 约为 0.70 元。预计 09 年老产品略有增长 0-10%，毛
利率、销售净利率改善的条件下将提升利润 10%，增加 EPS0.05 元；新
产品包括活性粉体技术及游戏鼓项目将同比增加 4000 万利润，增加
EPS0.12 元，合计增加 EPS0.17 元，08 年备考的 EPS 预计为 0.53 元，
因此 09 年 EPS 为 0.70 元。10 年的增长来自于 09 年大量新客户的培育，
新市场的拓展，因此 10 年的利润增速将超过 20%。 

2、游戏机领域的订单的持续性。微软对第二代游戏鼓的订单已经确
认。09 年游戏鼓用橡胶销售预计为 3 亿元，比 08 年增加 2 亿。本订单
结束后，如果游戏鼓产品继续升级，公司仍将获得持续的订单。与此同
时公司和伟创利的合作关系将提升，未来公司将有机回获得其他游戏机
产品橡胶订单。 

3、估值水平仍有上升空间。公司目前估值水平不到 09 年 15 倍，
合理估值将上升到 09 年 20 倍以上。市场将逐渐对公司的新技术、成长
性进行估值。公司活性粉体资产的合理估值在 30 倍以上，09 年业务价
值超过 6 亿，10 年超过 10 亿。公司未来几年能够实现超过 20%的增长，
按 CAGR=1 估值，公司合理估值在 20 倍以上。 

2、09 年新老产品齐增长 

产品同比小幅增长，新业务显著增长，合计销售将高速增长。预计
09 出口略有增长，内销正增长 10%。 

公司 1-2 月份，在海外市场需求大幅萎缩情况下，出口仅下滑 10%。
从现在订单看，公司 3、4 月份内销将正增长，出口将缓慢复苏。受益 4
万亿投资、汽车下乡，公司对长安微车、柳州五菱、金杯、比亚迪等整
车厂商的销售大幅度增长，比亚迪销售上升到前 3 位。 

游戏鼓用橡胶订单逐渐确认。目前微软对第二代游戏鼓的订单已经
确认，09 年游戏鼓用橡胶销售为 3 亿元，比 08 年增加 200%。本订单
结束后，如果游戏鼓产品继续升级，公司仍可获得持续的订单。公司和
伟创利的合作关系将提升，未来游戏机的其他产品将可能产生需求，公
司在 10 年仍可能在游戏鼓及其它游戏机上获得订单。 

活性粉体技术进展顺利。该技术为国外成熟技术，公司已解决技术
问题，局部申请专利，但大部分保密，未来 3 年内没有竞争对手。1、2
月份开始生产，目前进展顺利，内部开始使用。如果独立核算，该业务
将超过 2000 万的利润。回收后的产品主要用在在中地端产品上，可以实
现 20-30%的添加比例。公司一年橡胶成本预计在 4 亿左右，如果公司
10%的添加比例，实现净利润超过 2000 万，该业务合理估值在 6 亿市
值以上。如果进展符合预期，9 年下半年将对外实现销售，如果顺利，
利润将大幅度增长，为公司未来的成长提供了新引擎，预计 10 年将达到
4000-5000 万利润，业务市值将超过 10 亿，带来股价增厚 3 元以上。 

除了游戏鼓外，公司在洗衣机领域的销售可能超预期，预计公司在
09 年可能在船舶、电力等其它设备上获得突破，为 10 年的增长打下基
础。 

中鼎减震，未来销售收入和销售净利率都将回升。此前公司由外资
控股，中外合资方战略目标冲突，实际盈利能力、增速显著低于潜在盈
利能力和增速。具体表现为中外合资双方同时计提高昂的管理成本，集
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团关联交易高定价，金属骨架等原材料定价高；外资方限制合资公司海
外销售，在 06-08 年行业高增长的黄金时期，公司海外市场无增长。在
公司实现完全控股后，出口将进入高速增长阶段，目前新增了 46 家客户，
其中 30 个客户为一级供应商。 

3、毛利率改善、销售净利率将提升 

此前我们曾担心因需求增速放缓，计毛利率会下降，从目前情况看
原材料下降 10-20%，内销价格仅降低 3%，外销价格基本维持不变，由
于原材料价格成本占比超过 50%，因此毛利率将提升。此外公司 09 年
将严格控制费用，期间费用预计将低于 08 年；因此 09 年在销增长的情
况下销售净利率将回升。 

4、零部件商金融危机下重新洗牌，公司市场份额提升

公司出口占比超过 30%，目前主要出口区域为北美和西欧，其中主
要为北美，北美销售 3 亿。公司在美国汽车市场大幅度下滑的情况下销
售仅小幅度下降，原因在于公司的客户的覆盖面大幅度增加，因此受影
响相对较小，如果全球市场重新复苏，公司出口市场将实现爆发式增长。

采购商关注零部件供应商的财务和现金流状况，以确定供应商的可
靠和稳定性。GM 启动供应商财务检查，财务调查好的供应商将优先保
留，风险大的将被淘汰。在本轮经济危机中，很多小的供应商财务状况
急剧恶化，可能破产，即便不破产，可能因为财务状况不达标而被供应
商淘汰，在本轮洗牌中，公司将凭借良好的财务状况和性价比，快速提
升在全球整机及配套商中的地位，公司客户覆盖面大幅度提升，市场份
额有望在未来 2、3 年内快速上升。 

本轮金融危机，支付能力和收入下降，收入效应下，中低档车型及
中低端橡胶件占比快速上升。公司产品处于国际中低端，因而将受益于
产品结构的调整。 

欧洲、北美橡胶件向中国转移的趋势在金融危机的刺激下有加速。
从现在的询价情况看，产业向中国转移的趋势非常明显，公司未来的出
口将大幅度增长。09 年到目前为止，公司参与询价及投标金额超过 5000
万美元。公司正争取某汽车巨头 2000 万欧元的订单。目前公司已实现在
全球汽车空调和发动机冷却系统供应商前三中的德国贝洱（高端）、法雷
奥（低端）的销售。TRW 全球有 4 亿欧元的需求，预计 4000 万欧元的
需求将逐渐转移到中国采购，08 年 11 月份，公司获得其 650 万欧元的
订单，预计 1 年内实现完毕，未来仍将有持续的订单，TRW 未来将成为
公司的重要的客户。 

5、AB 公司 09 年将扭亏 

AB 已改名为中鼎 USA，员工已经由 142 人下降到 70 人。07 年销
售收入为 2000 万美元，08 年下降到 1600 万美元。目前骨架、衬套由
中鼎精工供货，成本 130 万下降到 100 万美元，延长 90 天付款期。AB
公司设备老旧，炼胶成本高，中鼎将以成本价转让给 AB 公司，预计可
以为 AB 公司节约 100 万美元，预计 AB 公司将 09 年实现盈利。 

6、新产品呈燎原势，将实现跨周期的增长 

公司新产品将成燎原之势，产品覆盖领域将大幅拓宽。公司除了游
戏鼓领域取得突破外，目前在洗衣机门封将取得大幅增长，现有和潜在
客户包括博世、西门子、博西威、GE（收购小天鹅）、惠而浦等。门封
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预计单价预计在 80-100 元/台之间，09 年可以实现 5000 万销售。公司
在 GE 的销售预计 10 年上半年可以实现销售。公司的营销策略是如果在
一家实现销售，将采取对同一行业多点突破的方式开拓市场，预计公司
在洗衣机市场未来的增长空间较大。 

此外船舶、国防军工、电力传输、工程机械等领域等待突破，未来
或许给我惊喜。 

公司在本轮经济周期的低谷 09、10 年增长确定，同时为下一轮经济
周期储备了大量的客户、产能、合作项目，如果全球和中国经济进入新
一轮增长，公司的销售将呈现爆发式的增长，实现横跨 2 个周期的增长
的高速增长。 

数据及信息提示： 

1、全球汽车销量： 6500（08）-6000 万（09 年预计），每车用非
轮胎橡胶 1400 元左右，不考虑维修市场，预计新车橡胶需求全球 1000
亿人民币规模。 

2、2007 年我国洗衣机产量为 3400 万台，滚筒洗衣机销量为 600
万台，中国产量占世界产量 35-40%。全球洗衣机年产量超过 8000 万台，
橡胶件需求超过 700 亿。 

3、公司销售存在季节性：1-3 月份淡季；4-9 月份旺季，10-12 淡季。
4、2008 年报预约披露时间 2009-04-22   

 

表：公司本部  单位：万 

 2005 2006 2007 2008H 2008 2009 2010

销售收入 32441 40254 62510 35206 80000 104000 124800

YOY  24.1% 55.3%  28.0% 30.0% 20.0%

毛利率   28.1% 31.3% 30.0% 30.0% 30.0%

税前利润率   20.8% 21.8% 16.5% 16.0% 17.0%

有效税率   24.8% 22.6% 15% 15% 15%

销售净利率 15.0% 15.0% 15.7% 16.9% 14.0% 13.6% 14.5%

净利润 4866  6038  9789  5938 11220 14144 18034 

EPS0（3.15 亿股）  0.31   0.36 0.45 0.57 

EPS1（3.55 亿股）       0.32 0.40 0.51 

 

中鼎泰克                 

单位(百万) 2006 2007H 2007 2008H 2008Q3 2008E 2009E 2010 
收入 69.6958 49.898 106.8  64.9 93.0 120.7 138.8 166.6  
YOY 47.39%  52% 27%  13% 15% 20% 
营业利润 17.052 14.221 26.9   23.4 30.2 31.9 38.3  
营业利润率 24.47% 28.50% 25.16%  25.15% 25.00% 23.00% 23.00% 
净利润 14.6  11.8  24.8  17.2 20.0 24.1 27.8 33.3  
YOY 526.7%  69.7% 45.1%  -2.7% 15.0% 20.0% 
税率 0.0%  12.5% 12.5% 12.5% 12.5% 12.5%  
净利润率 21.0% 23.7% 23.2% 26.5% 21.5% 20.0% 20.0% 20.0% 
股权比例 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 
权益净利润 7  6  12  9 10 12.1 13.9 17  
EPS1（3.15 亿股）   0.04  0.03  0.03  0.04  0.04  0.05  
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单位：百万 

中鼎模具         

单位(百万) 2006 2007H 2007 2008H 2008Q3 2008 2009 2010 
收入 37.0448 23.076 51.3  30.0 49.6 56.4 64.9 77.9  
YOY   39% 28%  10% 15% 20% 
营业利润 17.583 9.943 24.3   22.4 31.4 40.8 53.0  
营业利润率 47.46% 43.09% 47.26%  45.20% 45.00% 43.00% 42.00% 
净利润 13.7157 6.667 18.0  10.6 16.8 16.9 19.5 23.4  
税率 33% 33% 33% 15% 15% 15% 15% 15% 
净利润率 32.5% 28.9% 35.0% 35.2% 33.9% 30.0% 30.0% 30.0% 

股权比例 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 
权益净利润 13.7  6.7  18.0  10.6 16.8 16.9 19.5 23.4  
EPS1（3.15 亿股）   0.06  0.03 0.05 0.05 0.06 0.07  

 

中鼎减震        
单位(百万) 2006 2007H 2007 2008H 2008 2009 2010
收入 266.8768 188.9 405.1  223.7 486.1 559.0 642.9 
YOY 205.41%  52% 18% 20% 15% 15%
营业利润 9.521 10.3  28.2   125.8 163.5 212.5 
营业利润率 3.68% 5.47% 6.96%  8.00% 10.00% 11.00%
净利润 11.4  10.3  29.1  12.7 27.7 33.5 45.0 
YOY   156.4% 23.1% -4.8% 21.1% 34.2%
税率 0% 0% 0% 15% 15% 15% 15%

净利润率 4.3% 5.5% 7.2% 5.7% 5.7% 6.0% 7.0%

股权比例 95% 95% 95% 95% 95% 95% 95%
权益净利润 10.8  9.8  27.7  12.1 26.3 31.9 42.8 
EPS1（3.15 亿股）   0.09  0.04 0.08 0.10 0.14 

资料来源：光大证券、上市公司 

 

中鼎精工        
单位(百万) 2006 2007H 2007 2008H 2008 2009 2010

收入 16.6001 75.864 174.4  105.5 200.6 230.7 265.3 
YOY   951% 30% 15% 15% 15%

营业利润 0.344 10.621 23.3  43.4 76.0 102.5 
营业利润率 2.30% 14.00% 15% 15% 15% 18%

净利润 -2.39 7.359 26.0  15.3 21.8 25.9 35.8 
税率 0% 0% 0% 0% 25% 25.0% 25.0%

净利润率 -14.4% 9.7% 14.9% 14.5% 10.9% 11.3% 13.5%
股权比例 75% 75% 75% 75% 75% 75% 75%

权益净利润 -1.8  5.5  19.5  11.4 16.4 19.5 26.9 
EPS1（3.15 亿股）  0.06  0.05 0.06 0.09 

资料来源：光大证券、上市公司 
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表：备考总利润高速增长 

 2006 2007 2008H 2008 2009 2010

公司原有净利润 60 98 59 112 141 180 
收购资产净利润 30 78 43 72 85 110 
新科活性粉体     20 30 
总净利润 90 175 102 184 246 320 
YOY    4.8% 33.8% 30.0% 
EPS1（老股本，2 资产收购）   0.45 0.56 0.70 
EPS2（收购、新股本） 0.26 0.49  0.53 0.70 0.92 

资料来源：光大证券、上市公司 
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分析师介绍 

 

 
分析师声明 

负责准备本报告以及撰写本报告的所有研究分析师或工作人员在此保证，本研究报告中关于任何发行商或证券所发表的观点均如

实反映分析人员的个人观点。负责准备本报告的分析师获取报酬的评判因素包括研究的质量和准确性、客户的反馈、竞争性因素

以及光大证券股份有限公司的整体收益。所有研究分析师或工作人员保证他们报酬的任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报

告中具体的推荐意见或观点有直接或间接的联系。 

 
投资建议历史表现图 

中鼎股份（000887） 

分析师：邱世梁 

11111111

14.514.515

18181818

23

0

5

10

15

20

25

M
ar

-0
8

A
pr

-0
8

M
ay

-0
8

Ju
n-

08

Ju
l-0

8

A
ug

-0
8

Se
p-

08

O
ct

-0
8

N
ov

-0
8

D
ec

-0
8

Ja
n-

09

Fe
b-

09

M
ar

-0
9

股价-元

0

1000

2000

3000

4000

5000
沪深300

中鼎股份 目标价 沪深300
 

资料来源：光大证券研究所 

 

 

日期 股价 目标 评级 

2007-08-15 13.79 16.00 增持 

2007-09-02 14.26 17.70 买入 

2007-10-23 16.88 25.55 买入 

2007-12-05 15.70 25.50 买入 

2008-02-18 21.60 30.00 买入 

2008-03-06 23.16 30.00 买入 

2008-05-20 16.09 23.00 买入 

2008-07-09 12.70 18.00 买入 

2008-07-21 13.60 18.00 买入 

2008-08-07 12.70 18.00 买入 

2008-09-05 11.45 18.00 买入 

2008-10-28 7.45 15.00 买入 

2008-10-29 7.45 14.50 买入 

2008-12-04 6.36 14.50 买入 

2008-12-07 7.46 11.00 买入 

2008-12-22 7.85 11.00 买入 

2009-01-07 7.20 11.00 买入 

2009-02-03 8.70 11.00 买入 

 

 
 
 
 
买入— 增持— 中性— 
减持— 卖出—   

 
行业及公司评级体系 

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%； 



 

 

8

2009-03-14 中鼎股份 

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。 

市场基准指数为沪深 300 指数。 

 
特别声明 

在法律允许的情况下，光大证券及其附属机构可能持有报告中提到公司所发行证券的头寸并进行交易，也可能为这些公司提供或

争取提供投资银行、财务顾问或金融产品等相关服务。因此，投资者不应视本报告为作出投资决策的唯一因素。 
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