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投资要点  

 4 月份汽车销量创历史新高，PMI 指数继续回升，保证公司主业稳定发展。 

4 月份，汽车销售 115.31 万辆，环比上升 3.91%，同比上升 24.97%。4 月

份汽车累计销量为 383.19 万辆，同比增长 9.43%，说明购置税下调、养路

费取消、政府补贴等各项汽车产业振兴规划已初显成效，汽车需求集中释

放。4 月份汽车销量脱离往年季节性走势实现较快速增长。4 月份乘用车

和商用车销量分别为 83.10 万辆和 32.21 万辆，同比分别上升 37.37%和

1.38%。其中轿车销量达到 59.15 万辆，同比增长 33.04%，环比增长 8.34%。

乘用车中，小排量乘用车仍然维持前两个月的增长态势成为增长主要动

力，中高级车也出现较大幅度增长，显示购置税等政策对中高级车的抑制

作用正逐步减弱，该级别车的刚性需求开始释放。商用车中轻卡受汽车下

乡等政策刺激成为商用车销量增长的主要推动力。4 月份中国制造业采购

经理指数（PMI）上升为 53.5%，比上月提高 1.1 个百分点。自去年 12 月

份以来，该指数已连续 5 个月回升，同去年 11 月份创下的最低点相比，

目前已经上升了 15 个百分点。本月 20 个行业中，电气机械及器材制造业、

交通运输设备制造业、饮料制造业等 15 个行业高于 50%。PMI 持续回升

显示了公司下游企业采购意愿的增强，为公司主业稳定发展奠定了良好的

基础。 

 

 汽车配套橡胶件仍是公司主要业务来源，目前正积极拓展新业务领域。公

司产业链完善，拥有炼胶、模具开发和加工成形等橡胶产品制造过程的全

部生产流程。从公司主营各项业务来看，汽车橡胶件仍然是主要业务来源，

发展较为稳定。工程机械橡胶件和家用电器橡胶件是公司的传统业务，但

随着公司汽车业务和消费电子橡胶件业务的拓展占比逐步减少。混炼胶业

务作为其它橡胶制造业务的上游，收入贡献较为稳定。从 2008 年起，公

司积极拓展新业务领域，其中游戏鼓膜片实现销售收入 1500 万美金，2009

年微软第二代游戏鼓订单已经确认，订单规模大于 08 年。公司将于下半
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6 个月目标价位 13.86 

升值潜力(%) 10.17 

目标价确定日期： 2009-5-15 

 

重要数据 

总股本(亿股） 3.55

流通股本(亿股) 1.05

总市值(亿元) 44.66

流通市值(亿元) 13.21

 

市场表现 

 绝对涨幅(%) 相对涨幅(%) 

1 个月 8.64 2.71 

3 个月 24.43 5.62 

6 个月 90.03 36.10 

 

个股相对深圳成分指数走势图 
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年生产，预计未来游戏鼓产品继续升级，公司仍将获得后继订单。与此同

时公司与伟创利的合作关系将提升，公司有望获得其它游戏机橡胶件产品

订单。 

 

图1. 2007 年公司主营构成 
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资料来源：东海证券研究所，公司公告 

 

图2. 2008 年 1－9 月公司主营构成 
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资料来源：东海证券研究所，公司公告 

另外公司正积极拓展船舶、电力和军工领域，但短期内开始供货的可

能性较小。 

 

 通过定向增发和自有资金收购集团资产，扩大产业规模。公司通过募集资

金和自有资金收购了集团旗下的中鼎泰克 50％股权、中鼎模具 100％股权、

中鼎精工75％股权和中鼎减震95％股权。中鼎泰克和中鼎模具已并入2008

年报，中鼎减震和中鼎精工从 2009 年起计入合并报表。中鼎模具和中鼎

精工主要作内部服务。中鼎减震从事减震橡胶件制造，具有较高的技术含

量。产品主要为上汽、一汽、北京现代、广州本田、奇瑞、江铃等国内知

名汽车制造企业作配套，目前已开始为欧美和日系车作配套。中鼎泰克为

中鼎和韩国泰克的合资公司。主要为海外和国内汽配厂商配套，目前客户
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有德尔福、博世、德国大陆、美国天合 TRW 等知名汽配公司。中鼎泰克

和中鼎减震都位于宁国经济开发区新区，厂房内还有大于 50％的闲置空

间，因此短期内扩产需求很容易满足 

 

 人力成本低廉，公司具有较强成本优势。公司产品成本构成为，原材料占

60％、制造费用占 25％、人工费用占 15％。原材料由天胶、合成胶、金

属、碳黑，以及添加剂、硫化剂等化工材料构成。其中天胶、合成胶和金

属对成本影响较大。目前上述原材料价格在低位盘整，公司毛利率增长较

快，08 年 4 季度和 09 年 1 季度毛利率都达到 33％以上。同时，安徽宁国

较低的人工工资也使得公司成本优势较为明显。由于非轮胎橡胶件的加工

属于劳动密集型，每辆汽车的橡胶配件可多达 200 种，橡胶配件随车型变

化也较大，因此模具和橡胶配件加工需较多人力配合。宁国人力资源充裕，

当地有众多橡胶加工的小企业，熟练工人很多，公司具有丰富的资源优势。

公司从今年开始采用活性粉体技术，其主要原理是将橡胶件边角料重新分

类回收利用，预计该技术将使公司毛利率增长 2 个百分点。综合预计公司

未来毛利率有望维持在 30％左右。 

 

 公司外延式发展预期明确。从年初起，包括通用、宝马、奔驰等海外知名

厂商向公司的询价量出现迅速增长，目前已超过 5 千万美元，超出去年两

倍以上。我们认为国外汽车企业目前正陷入困境，公司良好的产品性价比

和现金流财务状况将提高公司非轮胎橡胶件供应商的地位。未来有多少询

价转换为实际订单还不能确定，但预计公司今年出口销售额将继续提高。

2009 年 4 季度。中鼎泰克将执行 TRW 的 4000 万左右的合同。由于 TRW

非常重视与公司的合作，对公司的认证也较为严格，因此我们认为一旦进

入实质性执行期，TRW 将会与公司进行长期合作。中鼎泰克 2008 年主营

收入已达到 1.16 亿元，预计 2010 年将达到 1.6 亿元左右，后继发展增速

也非常可观。公司在家用电器橡胶件方面已为博西威配套生产滚筒洗衣机

密封圈，该类密封圈以往主要靠进口，公司进入此领域替代进口潜力很大。

公司游戏鼓等电子消费橡胶件在 2008 年已带给公司丰厚回报，预计未来

这一领域的销售收入占比还会继续加大。同时公司在船舶、电力和军工领

域如能有所突破，将带给公司更大的成长性。 

 

 非轮胎橡胶件龙头地位明显，给予增持评级。公司汽车橡胶件业务随着汽

车产业的平稳发展将保持 5％以上的稳定增速，TRW 合同将在 2010 年贡

献利润。公司家用电器橡胶件中滚筒洗衣机密封圈业务具有较好成长性，
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但考虑滚筒洗衣机为中高档洗衣机，受此次家电下乡的影响没有低档洗衣

机大，短期内难以形成较强利润增长点。公司活性粉体技术能有效降低生

产成本，但该技术只能应用于同配方比例的橡胶件中，公司虽然现在已与

一些轮胎企业达成外销意向，但其方式只能是公司帮助轮胎企业将废料回

收再应用于同类轮胎中，由于配方比例不同和运输成本限制，预计该业务

短期内出现大幅增长的可能性较小。考虑 2009 年中鼎减震和中鼎精工合

并入公司报表，销售收入会出现较大增长。基于上述假设，预计公司 2009

年和 2010 年每股收益为 0.63 元和 0.75 元。目前汽车零部件 2009 年预测

市盈率为 20.27，而轮胎预测市盈率为 29.78，综合考虑给予公司 22 倍市

盈率，目标价为 13.86 元。结合 5 月 15 日收盘价，给予“增持”评级。 

 

主要财务指标 
2006 2007 2008 2009E 2010E 

营业收入（百万元） 222 625 1,025 1,708 1,883
营业收入增长率（%） 312.4% 182.0% 64.0% 66.6% 10.27%
营业利润（百万元） 1 99 154 254 300
营业利润增长率（%） -100.63 12686.30 54.65 65.29 18.01
净利润（百万元） -6 98 133  198 237 
净利润增长率（%） -175.8 -1861.5 36.4 48.5 19.73%
每股收益（元） -0.02 0.28 0.38  0.63 0.75 
每股净资产（元） 0.37 1.45 1.53  1.97 2.49 
PE (X) -629 44.93 33.11 19.97 16.77
PB (X) 34 8.67 8.22 6.38 5.05
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附注： 
分析师简介及跟踪范围： 
赵世光，汽车行业分析师, 获上海交通大学机械工程学院 CIM 研究所博士学位。拥有 8 年大型跨国公司产业经验

和证券业从业经验。擅长数量分析，对相关产业发展有深入理解。 
重点跟踪公司：威孚高科、中国重汽、风神股份、科力远、一汽轿车、启明信息、云内动力、黑猫股份 
 
一、行业评级 

推荐 – Attractive：   预期未来 6 个月行业指数将跑赢沪深 300 指数 
中性 – In-Line：     预期未来 6 个月行业指数与沪深 300 指数持平 
回避 – Cautious：    预期未来 6 个月行业指数将跑输沪深 300 指数 

二、股票评级 
买入 – Buy：        预期未来 6 个月股价涨幅≥20% 
增持 – Outperform：  预期未来 6 个月股价涨幅为 10% - 20% 
中性 – Neutral：     预期未来 6 个月股价涨幅为-10% - +10% 
减持 – Sell：        预期未来 6 个月股价跌幅>10% 
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