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公司公司公司公司研究研究研究研究    

公司评级公司评级公司评级公司评级：：：：强烈强烈强烈强烈推荐推荐推荐推荐 
 

潜伏中的潜伏中的潜伏中的潜伏中的零部件零部件零部件零部件细分行业龙头细分行业龙头细分行业龙头细分行业龙头 

目标价位目标价位目标价位目标价位：：：：14.75元元元元 
 

－－－－中鼎股份中鼎股份中鼎股份中鼎股份（（（（000000000000887887887887））））调研报告调研报告调研报告调研报告 

2009年年年年9月月月月14日日日日  公司公司公司公司研究研究研究研究/调研报告调研报告调研报告调研报告  

9999月月月月11111111日我们完成了对中鼎股份的调研日我们完成了对中鼎股份的调研日我们完成了对中鼎股份的调研日我们完成了对中鼎股份的调研，，，，参观了公司厂房和生产参观了公司厂房和生产参观了公司厂房和生产参观了公司厂房和生产

线线线线，，，，和公司和公司和公司和公司管理层管理层管理层管理层就公司发展和战略规划进行了沟通就公司发展和战略规划进行了沟通就公司发展和战略规划进行了沟通就公司发展和战略规划进行了沟通。。。。我们认为我们认为我们认为我们认为

公司将充分受益于汽车行业的转暖公司将充分受益于汽车行业的转暖公司将充分受益于汽车行业的转暖公司将充分受益于汽车行业的转暖，，，，出口加速好转出口加速好转出口加速好转出口加速好转，，，，未来增长点未来增长点未来增长点未来增长点

可期可期可期可期，，，，我们维持强烈推荐评级我们维持强烈推荐评级我们维持强烈推荐评级我们维持强烈推荐评级。。。。 

投资要投资要投资要投资要点点点点    

� 增发后实现汽车橡胶产业链一体化增发后实现汽车橡胶产业链一体化增发后实现汽车橡胶产业链一体化增发后实现汽车橡胶产业链一体化。。。。定向增发后的注入股权

公司营收大幅增长，同时解决了以往存在的关联交易问题，

增加了减震，制动橡胶制品。汽车橡胶制品收入占比中期在

80%以上，去年在70%，毛利率一直在30%以上，目前整个

非轮胎汽车橡胶制品市场在150亿左右，而公司作为第一大

厂商分额仅在10%左右，还有一定扩张空间；公司汽车橡胶

制品的优势是研发优势，公司拥有的橡胶制品配方达到5000

种这一级别，这一水平已经和国外厂商在同一水平上。  

� 家电和工程橡胶占比家电和工程橡胶占比家电和工程橡胶占比家电和工程橡胶占比10-15%。。。。目前公司重点放在高端滚筒

洗衣机的密封橡胶制品上，目前高端滚筒洗衣机年销量在

250万台左右，这一细分行业所需橡胶制品规模在2-3亿。工

程机械橡胶制品毛利较高，但比重较低，毕竟每年的市场规

模不大。消费电子橡胶制品是公司可承接的新产品，但订单

今年未能延续，但公司作为国内几乎唯一有能力承接上亿订

单的厂商，在未来的复苏后，仍有潜力，但这块业务的技术

含量不高，和家电橡胶制品的性能接近，因此毛利水平一般。 

� 二季度开始好转二季度开始好转二季度开始好转二季度开始好转，，，，月度收入不断创历史新高月度收入不断创历史新高月度收入不断创历史新高月度收入不断创历史新高，，，，三四季度会继三四季度会继三四季度会继三四季度会继

续好于二季度续好于二季度续好于二季度续好于二季度。。。。公司收入在4月后，一直呈现良好态势，9

月份的预计收入会在1.4-1.5亿，而往年看，三季度都是会差

于二季度，而今年的三季度收入有望是历史新高，按照目前

的经营态势，三四季度的季度收入都会在4个亿以上。 

� 出口下半年有望大幅好转出口下半年有望大幅好转出口下半年有望大幅好转出口下半年有望大幅好转，，，，军工年内有望军工年内有望军工年内有望军工年内有望突破突破突破突破。。。。下半年出口

有望达到2.5亿，海外并购会对公司海外业务扩展起到关键

作用；而下半年军工产品也有望获得生产许可，形成新的收

入和利润增长点。 

� 维持维持维持维持““““强烈强烈强烈强烈推荐推荐推荐推荐””””评级评级评级评级。。。。我们预计09-11年EPS分别为0.52元，

0.59元，0.67元，PE分别是22倍、19倍，17倍，目前零部件

行业2009年pe多在20-25倍，结合公司的龙头地位和成长空

间，我们维持“强烈推荐”评级，目标价位为25倍2010年

pe14.75元。 

股价相对市场表现股价相对市场表现股价相对市场表现股价相对市场表现    

 

公司基本数据公司基本数据公司基本数据公司基本数据（（（（090914）））） 
收盘价（元） 11.4 

总股本（百万股） 425 

无限售条件流通股

（百万股） 
125.56 

流通股比例% 29.41% 

流通市值（亿元) 14.25 

 

财务数据财务数据财务数据财务数据（（（（2Q/09）））） 
股东权益（亿元） 7.18 

每股净资产（元） 1.69 

净资产收益率％ 12.29 

净利润（亿元） 0.88 

每股收益（元） 0.21 

 

 

 

民生证券研究所民生证券研究所民生证券研究所民生证券研究所    

研究员研究员研究员研究员        呼振翼呼振翼呼振翼呼振翼 
电话：(8610)85253503 

Email：huzhenyi@mszq.com 

地址：北京市朝阳门外大街 16 号 

      中国人寿大厦 1901 室 100020 
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一一一一、、、、增发后增发后增发后增发后主营业务主营业务主营业务主营业务实现一体化实现一体化实现一体化实现一体化 

上半年上半年上半年上半年是增发后的首个报表期是增发后的首个报表期是增发后的首个报表期是增发后的首个报表期，，，，汽车橡胶产品汽车橡胶产品汽车橡胶产品汽车橡胶产品是主要收入来源是主要收入来源是主要收入来源是主要收入来源。。。。目前汽车

橡胶产品在增发后已经全部覆盖除了轮胎外的所有汽车橡胶产品。我国非轮胎

橡胶制品的出口额只占全部橡胶制品出口总额的28%左右，而进口额却占91%。

我国每年有50亿元汽车橡胶制品需要从国外进口，而且呈逐年增长之势。这说

明我国的汽车橡胶产业目前还满足不了汽车工业发展的要求。每辆汽车需要的

橡胶配件达100-200种，数量有200-500个之多。以桑塔纳轿车为代表测算橡胶

制品的需求量（不含轮胎、皮带），单车用300件，其价值共约900元，社会维

修需非轮胎橡胶制品按当年汽车保有量三分之一计算，2010年我国非轮胎汽车

橡胶制品需求量约为83亿件，其价值约为250亿元。 

定向增发后的注入股权公司营收大幅增长，同时解决了以往存在的关联交

易问题，增加了减震，制动橡胶制品，成为全国最大的非轮胎橡胶制品公司。

汽车橡胶制品收入占比中期在80%以上，去年在70%，毛利率一直在30%以上，

目前整个非轮胎橡胶制品市场在150亿左右，而公司作为第一大厂商分额仅在

10%左右，还有一定扩张空间；公司汽车橡胶制品的优势是研发优势，公司拥

有的橡胶制品配方达到5000种，这一水平已经和国外厂商在同一水平上，而且

汽车橡胶制品对性能要求远远高于其他类型的橡胶制品（象轮胎，家电橡胶

等），需要耐高温，耐压，耐腐蚀等，而国内其他厂商的配方丰富度和公司差

距较大，原因在于公司起步较早，技术积累较充足，这也是公司汽车橡胶高毛

利的原因。 

家电用橡胶占比约在家电用橡胶占比约在家电用橡胶占比约在家电用橡胶占比约在10-15%。。。。目前公司重点放在滚筒洗衣机的密封橡胶

制品上，目前高端滚筒洗衣机年销量在250万台左右，公司已经开始为博西威

公司供货，这也进入了博西威的母公司ge的供货视野，这一细分行业所需橡胶

制品规模在2-3亿，相对其他家电橡胶制品，毛利水平较高，而且随着滚筒洗

衣机未来的分额扩大，公司的分额也会增加，因此公司现在已经放弃其他家电

橡胶制品。 

工程机械橡胶制品毛利较高，但比重较低，毕竟每年的市场规模不大。消

费电子橡胶制品是公司可承接的新产品，但受金融危机影响，去年的电子鼓订

单今年未能延续，但公司作为国内几乎唯一有能力承接上亿订单的厂商，在未

来的复苏后，仍有潜力，但这块业务的技术含量不高，和家电橡胶制品的性能

接近，因此毛利水平一般。 
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图表1 橡胶主营产品毛利率               图表2 公司主营产品收入 
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数据来源 公司公告 民生证券研究所            数据来源 wind 民生证券研究所 

图表3 主营产品营业利润                          图表4 历史毛利情况 
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数据来源 wind 民生证券研究所                   数据来源 wind 民生证券研究所 

二二二二、、、、经营在二季度开始好转经营在二季度开始好转经营在二季度开始好转经营在二季度开始好转 

上半年受金融危机影响上半年受金融危机影响上半年受金融危机影响上半年受金融危机影响，，，，收入同比下滑收入同比下滑收入同比下滑收入同比下滑9%，，，，但二季度开始好转但二季度开始好转但二季度开始好转但二季度开始好转，，，，月度收月度收月度收月度收

入不断创历史新高入不断创历史新高入不断创历史新高入不断创历史新高，，，，三四季度会继续好于二季度三四季度会继续好于二季度三四季度会继续好于二季度三四季度会继续好于二季度。。。。公司收入在4月达到1个亿后，

一直呈现良好态势，9月份的预计收入会在1.4-1.5亿，而往年看，三季度都是

会差于二季度，而今年的季度收入有望使历史新高，来自整车厂商的订单持续

增加，一方面反映了行业好转状况，另一方面作为行业细分龙头，应可更多地

享受行业景气。四季度作为以往的旺季，按照目前的经营态势，三四季度的季

度收入都会在4个亿以上。 

费用水平二季度大幅下滑费用水平二季度大幅下滑费用水平二季度大幅下滑费用水平二季度大幅下滑。。。。目前公司帐上现金1.1亿，仅次于去年三季度的

1.4亿，短期借款和长期借款合计3.2亿，与以往变化不大；费用比例在二季度

大幅下降，而财务费用的绝对值在二季度也下降，预计费用水平维持在14%左

右。 
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图表5  公司收入和利润情况                              图表6 公司盈利能力指标 
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数据来源 wind 民生证券研究所                  数据来源 wind 民生证券研究所 

图表7 公司三项费用比例情况 
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数据来源 wind 民生证券研究所  

三三三三、、、、出口好转好于预期出口好转好于预期出口好转好于预期出口好转好于预期，，，，海外并购值得期待海外并购值得期待海外并购值得期待海外并购值得期待 

上半年出口实现上半年出口实现上半年出口实现上半年出口实现1.5亿收入亿收入亿收入亿收入，，，，下半年会继续好转下半年会继续好转下半年会继续好转下半年会继续好转，，，，预计可实现预计可实现预计可实现预计可实现2.5亿左右亿左右亿左右亿左右。。。。

海外市场也在恢复中，目前出口也在好转，公司的优势在于成本，人工成本更

是主要的优势，而海外市场特别是美国市场份额较大，通过美国中鼎营销渠道，

带动出口增加。同时在和国际的对手对比上，公司的产品性能已经可以旗鼓相

当，但品牌树立和营销渠道是主要的瓶颈，未来能否通过目前金融危机下，国

外厂商不良的现金流状况实现海外并购我们认为是公司出口业务的有力手段。 
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图表8  公司出口历史情况 
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数据来源 wind 民生证券研究所 

四四四四、、、、军工产品年内有望突破军工产品年内有望突破军工产品年内有望突破军工产品年内有望突破 

下半年有望获得武器装备生产许可证下半年有望获得武器装备生产许可证下半年有望获得武器装备生产许可证下半年有望获得武器装备生产许可证，，，，军工产品有望成为新的收入和利润军工产品有望成为新的收入和利润军工产品有望成为新的收入和利润军工产品有望成为新的收入和利润

增长点增长点增长点增长点。。。。军工产品一直是公司的目标之一，在可向民营开放后，公司正在抓紧

申请军工产品许可证，如顺利年内有望获得突破，明年将带来收入增长；目前

公司产品方向是雷达设备，相对来说，这块业务产品要求也并不太高，对公司

来说产品难度不大，而和国内军工配套企业竞争看，优势在于机制。 

五五五五、、、、盈利预测与评级盈利预测与评级盈利预测与评级盈利预测与评级 

公司作为汽车零部件行业的细分龙头地位是我们首先看重的，而其在国内

家电市场的空间，海外市场的扩张余地是未来增长的基础，我们认为公司还有

较大的成长空间。我们预计09-11年EPS分别为0.52元，0.59元，0.67元，PE分

别是22倍、19倍，17倍，目前零部件行业2009年pe多在20-25倍，结合公司的

龙头地位和成长空间，我们维持“强烈推荐”评级，目标价位为25倍2010年

pe14.75元。 
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图表 9  零部件行业估值情况                                     数据截至 2009-9-14 

证券简称 PE/TTM PE/2009 PE/2010 PE/2011 

万向钱潮 32.97  20.05  16.03  17.58  

青岛双星 -18.50  19.88  20.22  16.51  

巨轮股份 46.63  30.17  27.15  23.70  

万丰奥威 180.62  41.36  34.14  27.90  

东安动力 26.92  21.42  18.68  18.13  

S 佳通 563.38  24.47  21.36  11.97  

风帆股份 -19.64  72.06  50.25  42.84  

凌云股份 33.76  24.91  21.30  16.47  

成飞集成 45.29  50.99  42.96  35.69  

福耀玻璃 142.24  28.34  19.75  17.00  

银轮股份 37.98  22.23  19.14  16.39  

宁波华翔 35.83  21.57  19.44  16.96  

威孚高科 40.63  22.77  18.02  15.36  

黔轮胎 A 71.73  22.29  21.06  17.80  

数据来源 wind 民生证券研究所 
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利润表利润表利润表利润表           资产负债表资产负债表资产负债表资产负债表        

项目项目项目项目（（（（百万元百万元百万元百万元））））    2008A2008A2008A2008A    2009E2009E2009E2009E    2010E2010E2010E2010E    2011E2011E2011E2011E    项目项目项目项目（（（（百万元百万元百万元百万元））））    2008A2008A2008A2008A    2009E2009E2009E2009E    2010E2010E2010E2010E    2011E2011E2011E2011E    

一、营业总收入 1,025  1,398  1,616  1,848      货币资金 89  126  145  166  

减：营业成本 724  937  1,083  1,238      应收票据 25  35  40  46  

 营业税金及附加 6  7  8  9      应收账款 337  419  485  554  

      销售费用 50  63  73  83      预付账款 18  28  32  37  

      管理费用 65  98  113  129      其他应收款 43  56  65  74  

      财务费用 18  21  24  28      存货 286  375  433  495  

    资产减值损失 9  5  5  5  其他流动资产 0  0  1  2  

加：投资收益 1  0  0  0  流动资产合计流动资产合计流动资产合计流动资产合计    798  1,039  1,202  1,375  

二、营业利润 154  268  310  355      长期股权投资 11  11  11  11  

加：营业外收支净额 19  20  20  20      固定资产 452  407  362  316  

三、利润总额 173  288  330  375      在建工程 14  14  14  14  

减：所得税费用 26  43  50  56      无形资产 151  143  136  128  

四、净利润 147  244  281  319   其他非流动资产 25  25  25  25  

归属于母公司的利润 133  220  253  287  非流动资产合计非流动资产合计非流动资产合计非流动资产合计    652  600  547  494  

五五五五、、、、基本每股收益基本每股收益基本每股收益基本每股收益（（（（元元元元））））    ////    0.52 0.52 0.52 0.52     0.59 0.59 0.59 0.59     0.67 0.67 0.67 0.67     资产总计资产总计资产总计资产总计    1,450 1,450 1,450 1,450     1,638 1,638 1,638 1,638     1,748 1,748 1,748 1,748     1,869 1,869 1,869 1,869     

                        短期借款 358  338  199  41  

主要财务指标主要财务指标主要财务指标主要财务指标            应付票据 12  14  16  19  

项目项目项目项目（（（（百万元百万元百万元百万元））））    2008A2008A2008A2008A    2009E2009E2009E2009E    2010E2010E2010E2010E    2011E2011E2011E2011E        应付账款 183  234  271  309  

EV/EBITDAEV/EBITDAEV/EBITDAEV/EBITDA    ////    16.1 16.1 16.1 16.1     13.9 13.9 13.9 13.9     12.0 12.0 12.0 12.0         预收账款 4  5  5  5  

成长能力成长能力成长能力成长能力::::            其他应付款 130  100  100  100  

  营业收入同比 23.9% 36.3% 15.6% 14.3%     应交税费 2  2  2  2  

  营业利润同比 8.1% 74.2% 15.9% 14.6% 其他流动负债 45  45  45  45  

  净利润同比 10.5% 66.8% 14.8% 13.7% 流动负债合计流动负债合计流动负债合计流动负债合计    733  738  638  521  

营运能力营运能力营运能力营运能力::::            长期借款 25  25  25  25  

   应收账款周转率 4.02  3.70  3.57  3.56  其他非流动负债 1  1  1  1  

   存货周转率 3.41  2.83  2.68  2.67  非流动负债合计非流动负债合计非流动负债合计非流动负债合计    26  26  26  26  

   总资产周转率 0.89  0.91  0.95  1.02  负债合计负债合计负债合计负债合计    759 759 759 759     763 763 763 763     664 664 664 664     546 546 546 546     

盈利能力与收益质量盈利能力与收益质量盈利能力与收益质量盈利能力与收益质量::::            股本 315  426  426  426  

   毛利率 29.4% 33.0% 33.0% 33.0%     资本公积 91  91  91  91  

   净利率 13.0% 15.7% 15.6% 15.5%     留存收益 227  381  558  759  

   总资产净利率 ROA 9.2% 13.4% 14.4% 15.4%     少数股东权益 59  83  111  143  

   净资产收益率 ROE 19.3% 22.4% 21.3% 20.2% 所有者权益合计所有者权益合计所有者权益合计所有者权益合计    692 692 692 692     981 981 981 981     1,186 1,186 1,186 1,186     1,419 1,419 1,419 1,419     

资本结构与偿债能力资本结构与偿债能力资本结构与偿债能力资本结构与偿债能力::::        负债和股东权益合计负债和股东权益合计负债和股东权益合计负债和股东权益合计    1,450  1,745  1,850  1,965  

   流动比率 1.09  1.41  1.88  2.64       

   资产负债率 52.3% 46.6% 38.0% 29.2% 现金流量表现金流量表现金流量表现金流量表        

   长期借款/总负债 3.2% 3.2% 3.7% 4.5% 项目项目项目项目（（（（百万元百万元百万元百万元））））    2008A2008A2008A2008A    2009E2009E2009E2009E    2010E2010E2010E2010E    2011E2011E2011E2011E    

每股指标每股指标每股指标每股指标::::        经营活动现金流量 12  143  258  293  

   每股收益 / 0.52  0.59  0.67  投资活动现金流量 (204) 0  0  0  

   每股经营现金流量 / 0.34  0.61  0.69  筹资活动现金流量 207  (107) (238) (272) 

   每股净资产 / 2.31  2.79  3.33  现金及等价物净增加 14  37  20  21  

          

资料来源：公司公告、民生证券研究所       
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民生证券民生证券民生证券民生证券评级标准评级标准评级标准评级标准    

    
公司评级公司评级公司评级公司评级标准标准标准标准    

强烈推荐强烈推荐强烈推荐强烈推荐：：：：我们预计未来6个月内，个股相对大盘涨幅在15%以上； 

推荐推荐推荐推荐：：：：我们预计未来6个月内，个股相对大盘涨幅介于5%与15%之间； 

中性中性中性中性：：：：我们预计未来6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与5%之间； 

回避回避回避回避：：：：我们预计未来6个月内，个股相对大盘涨幅在于-5%以下； 

 

行业评级行业评级行业评级行业评级标准标准标准标准    

推荐推荐推荐推荐：：：：我们预计未来6个月内，行业整体回报高于市场整体水平5%以上； 

中性中性中性中性：：：：我们预计未来6个月内，行业整体回报介于市场整体水平-5%与5%之间； 

回避回避回避回避：：：：我们预计未来6个月内，行业整体回报低于市场整体水平-5%以下。 
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