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中鼎股份 深证成指

公司研究 更新报告 石油、化学、塑胶、塑料/橡胶零件制

 9 月 18 日，公司公告拟收购美国迈尔斯工业股份有限公司持有的密歇根橡

胶制品有限公司（MRP）及鹿角橡胶制品有限公司（BRP）的净营运资产。 

 在金融危机后全球汽车零部件市场格局重构的机遇面前，公司通过海外并

购能够快速拓展出口业务，扩大其在全球的市场份额，中鼎的出口业务有

望进入加速增长期。 

 我们预计 2010 年合并 MRP、BRP 后出口业务将增长 190%至 9.6 亿元左

右（不考虑对 09 年的影响，仍维持 09 年出口 3.3 亿元的预测），2011 年

出口将进一步增长至 12.5 亿元（主要基于欧洲市场增长，以及通过北美三

家公司承接新订单的增长的预测）。 

 根据之前整合 AB 公司的情况来看，预计对 MRP、BRP 的调整可能需要一

年左右的时间，包括人员调整，业务范围调整，前端工序转移，供应链体

系的建立等，2010 年收购两家公司更多体现在出口收入的增长，对业绩的

贡献将从 2011 年开始显现。 

 我们预测 09、10、11 年 EPS 分别为 0.45、0.60、0.84 元，对应 PE 分别

为 23.6 倍、17.9 倍和 12.8 倍，考虑到公司未来出口的广阔前景，有望成

为国际性零部件供应商，因此相对其成长性，目前估值仍在合理范围，维

持“增持”评级。 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
  

 2009/09/19 

经营预测与估值 2008A 2009H1 2009E 2010E 2011E
营业收入(百万元) 1025.4 589.1 1246.6 2043.9 2547.3

(+/-%) 23.9 -9.8 21.6 64．0 24.6

归属母公司净利润(百万元) 133.5 88.5 189.6 249.8 348.8

(+/-%)  11.0 -13.4 42.0 31.8 39.6

EPS(元) 0.31 0.21 0.45 0.60 0.84

P/E(倍) 36.8 55.5 23.6 17.9 12.8

 

股  价 2009/09/19 

RMB11.55  
 

 

 

基础数据  

总股本（百万股） 426 

流通 A 股（百万股） 126 

流通 B 股（百万股） 0.00 

可转债（百万元） N/A 

流通 A 股市值（百万元） 1450 

 

 

 

财务数据  

市净率 (X) 6.83 

TRACING P/E (X)* 41.02 

EPS（元） 0.21 

股息率（%） 0.22 
*最近四季盈利计算。 
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事件——收购 MRP、BRP 

9 月 18 日，公司公告拟收购美国迈尔斯工业股份有限公司持有的密歇根橡胶

制品有限公司（MRP）及鹿角橡胶制品有限公司（BRP）的净营运资产，包括有

形资产和无形资产及相应的债务。其中有形资产包括存货、应收帐款、固定资产。

无形资产包括美国 Myers 拥有的品牌（Michigan Rubber、Buckhorn）及其客户

关系、知识产权等。截至 5 月底上述两公司帐面资产净值约为 1400 万美元，初

步商定收购价格为 850 万美元。 

海外并购加速出口增长 

在金融危机后全球汽车零部件市场格局重构的机遇面前，公司通过海外并购

能够快速拓展出口业务，扩大其在全球的市场份额。我们认为本次收购将带来以

下几点影响： 

（1） 金融危机后全球汽车零部件市场格局面临重构，特别是北美地区情

况更为明显。以橡胶零部件行业为例，一方面诸多企业在此轮调整

中破产倒闭，如中鼎北美最大竞争对手 Cooper；另一方面部分企

业实施战略收缩从而剥离橡胶零部件业务，如 MRP 之前一直是中

鼎北美的重要客户。因此，通过承接转移订单、扩大原有业务，以

及低价并购扩张，中鼎的出口业务有望进入加速增长期。 

（2） 通过 AB、MRP、BRP 公司开展北美业务更为有利。一方面可避免

贸易保护，承接订单更为顺利，另一方面也能够更为及时地响应客

户需求，提升北美业务运作效率。 

（3） 目前公司已通过 AB 公司承接新订单约 3000 万美元，若能大部分

执行就将带来约 40%的增长，考虑到海外汽车市场的进一步复苏、

市场份额的提升以及下半年新增订单的进一步增长，预计 2010 年

出口业务销量即将增长 60%。而 MRP、BRP 公司年销售额约为

6000 万美元，由于本次收购的净营运资产中客户关系及订单均包

括在内，通过向公司了解目前两家公司原有客户对中鼎本次收购持

积极态度，预计公司业务在收购后仍将维持稳定。因此，我们预计

2010 年合并 MRP、BRP 后出口业务将增长 190%至 9.6 亿元左右

（不考虑对 09 年的影响，仍维持 09 年出口 3.3 亿元的预测），2011
年出口将进一步增长至 12.5 亿元（主要基于欧洲市场增长，以及

通过北美三家公司承接新订单的增长的预测）。 

（4） 两家公司 08 及 09 年亏损幅度均不大，同时本次收购仅包含净运营

资产，未包含员工等潜在负担较大的部分，大大降低了收购风险。

根据之前整合 AB 公司的情况来看，预计对 MRP、BRP 的调整可

能需要一年左右的时间，包括人员调整，业务范围调整，前端工序

转移，供应链体系的建立等，2010 年收购两家公司更多体现在出

口收入的增长，对业绩的贡献将从 2011 年开始显现。 
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（5） 本次收购使得公司出口业务的拓展速度超过了我们之前的预期，这

也印证了我们之前关于金融危机后出口业务将会成为公司亮点，有

望成长为国际性橡胶零部件供应商的预测。 

盈利预测 

    预测 09~11 年营业收入将分别至 12.47 亿元，20.44 亿元和 25.47 亿元。 

表 1  销售收入预测 
 2009H1 2009E 2010E 2011E 
密封件、汽车橡胶 559.27 1,182.13 1,978.94  2,482.28 

国内 405.95 852.50 1,022.99  1,227.59
出口 153.32 329.64 955.95  1,254.68 

混炼胶 2.05 4.50 5.00  5.00 
其他业务 29.80 60.00 60.00  60.00 
合计营业收入 591.12 1,246.63 2,043.94  2,547.28 

数据来源：联合证券研究所预测 

 

    预测 09~11 年综合毛利率分别为 33.95%、29.72%和 31.83%。2010 年主要

由于 MRP、BRP 业务仍未能贡献业绩，拖累毛利率所至，2011 年将恢复至正常

水平。 

表 2  毛利率预测 
 2009H1 2009E 2010E 2011E 
密封件、汽车橡胶 32.87% 33.21% 29.20% 31.47%

国内 36.60% 36.00% 35.00% 34.00%
出口 23.04% 26.00% 23.00% 29.00%

混炼胶 13.42% 13.00% 13.00% 13.00%
其他业务 51.55% 50.00% 48.00% 48.00%
综合毛利率 33.74% 33.95% 29.72% 31.83%

数据来源：联合证券研究所预测 

 

   我们预测 09、10、11 年 EPS 分别为 0.45、0.60、0.84 元，对应 PE 分别为

23.6 倍、17.9 倍和 12.8 倍，考虑到公司未来出口的广阔前景，有望成为国际性

零部件供应商，因此相对其成长性，目前估值仍在合理范围，维持“增持”评级。 
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资产负债表   单位:百万元 利润表   单位:百万元

会计年度 2008  2009E 2010E 2011E 会计年度 2008  2009E 2010E 2011E
流动资产 583  777  1075  1420 营业收入 1025  1247  2044 2547 
  现金 81  129  0  131 营业成本 724  823  1437 1737 
  应收账款 277  320  524  653 营业税金及附加 6  12  20 25 
  其它应收款 12  24  38  48 营业费用 50  66  112 148 
  预付账款 16  8  14  17 管理费用 65  90  141 173 
  存货 179  247  417  469 财务费用 18  22  18 15 
  其他 19  50  82  102 资产减值损失 9  10  15 20 
非流动资产 491  787  848  902 公允价值变动收益 0  0  0 0 
  长期投资 11  14  18  18 投资净收益 1  3  4 4 
  固定资产 330  410  456  504 营业利润 154  226  304 433 
  无形资产 111  161  161  161 营业外收入 20  20  20 20 
  其他 40  202  214  219 营业外支出 2  0  0 0 
资产总计 1074  1564  1923  2322 利润总额 173  246  324 453 
流动负债 532  536  620  633 所得税 26  37  49 68 
  短期借款 298  250  203  150 净利润 147  209  276 385 
  应付账款 121  140  244  295 少数股东损益 13  20  26 36 
  其他 114  146  173  188 归属母公司净利润 133  190  250 349 
非流动负债 26  76  76  76 EBITDA 212  263  346 475 
  长期借款 25  75  75  75 EPS（元） 0.42  0.45  0.60 0.84 
  其他 1  2  2  2      
负债合计 558  612  696  709 主要财务比率     
 少数股东权益 36  55  81  118 会计年度 2008  2009E 2010E 2011E
  股本 315  418  418  418 成长能力   
  资本公积 0  194  194  194 营业收入 23.9% 21.6% 64.0% 24.6%
  留存收益 165  284  534  883 营业利润 8.1% 47.2% 34.6% 42.2%
归属母公司股东权益 480  896  1146  1495 归属于母公司净利润 11.0% 42.0% 31.8% 39.6%
负债和股东权益 1074  1564  1923  2322 获利能力   

     毛利率 29.4% 33.9% 29.7% 31.8%
现金流量表   单位:百万元 净利率 5.7% 13.0% 15.2% 12.2%
会计年度 2008  2009E 2010E 2011E ROE 27.8% 21.2% 21.8% 23.3%
经营活动现金流 12  143  17  275 ROIC 18.2% 17.3% 19.3% 22.2%
  净利润 147  209  276  385 偿债能力   
  折旧摊销 40  15  23  27 资产负债率 52.0% 39.1% 36.2% 30.5%
  财务费用 18  22  18  15 净负债比率 57.72% 53.04% 39.85% 31.68%
  投资损失 -1  -3  -4  -4 流动比率 1.09  1.45  1.73 2.24 
营运资金变动 -198  -102  -308  -155 速动比率 0.76  0.99  1.06 1.50 
  其它 5  2  11  7 营运能力   
投资活动现金流 -204  -303  -80  -76 总资产周转率 1.19  0.95  1.17 1.20 
  资本支出 68  120  80  80 应收账款周转率 5  4  5 4 
  长期投资 0  -10  4  0 应付账款周转率 7.48  6.32  7.48 6.44 
  其他 -136  -193  4  4 每股指标（元）   
筹资活动现金流 207  207  -65  -68 每股收益(最新摊薄) 0.32  0.45  0.60 0.84 
  短期借款 248  -48  -47  -53 每股经营现金流(最新摊薄) 0.03  0.34  0.04 0.66 
  长期借款 25  50  0  0 每股净资产(最新摊薄) 1.15  2.15  2.74 3.58 
  普通股增加 0  103  0  0 估值比率   
  资本公积增加 -95  194  0  0 P/E 25.24  23.59  17.90 12.82 
  其他 29  -92  -18  -15 P/B 7.02  4.99  3.90 2.99 

现金净增加额 14  48  -129  131 EV/EBITDA 23  18  14 10 
 



 
 

 

 

联合证券股票评级标准 

增 持 未来 6 个月内股价超越大盘 10%以上 

中 性 未来 6 个月内股价相对大盘波动在-10% 至 10%间 

减 持 未来 6 个月内股价相对大盘下跌 10%以上 

联合证券行业评级标准 

增 持 行业股票指数超越大盘 

中 性 行业股票指数基本与大盘持平 

减 持 行业股票指数明显弱于大盘 
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