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 中鼎股份是国内非轮胎橡胶制品行业龙头企业。目前公司作为

国内规模最大的非轮胎汽车橡胶零部件供应商，2009年公司销

售收入达到14.7亿元，规模是国内排名第二的企业的3倍以上。

公司目前销售规模占国内非橡胶零部件行业比率仅为8%左

右，未来存在进一步扩大空间。 

 橡胶零部件附加值高，行业集中度低，龙头企业具较大空间。

橡胶零部件行业产品特性为多品种、小批量。中国低成本优势显

著，未来国内橡胶零部件产品存在较大进口替代空间。国内非轮

胎橡胶零部件行业集中度较低，大集团与小公司共存，国内规模

和技术优势的企业将具备更大的生存空间，未来可能会通过外延

式收购迎来较大成长空间。 

 “产品配方+模具设计+规模优势+客户资源”构成公司核心竞

争力。经过30多年的生产和研发经验，公司已研发成功5000

多种混炼胶配方，其中常用配方超过600种。公司的子公司中

鼎模具在模具设计和制造水平处于国内领先水平，客户营销网络

优势铸就公司在汽车橡胶零部件行业的领先优势。 

 公司未来看点：通过“分享行业增长+布局海外市场”实现内

延式增长，“新收购+新领域+新业务“实现外延式扩张。内延

式增长和外延式扩张带来公司未来持续增长。此外，公司通过

股权收购和增资方式取得天津飞龙股权进入高铁、城市轨道交通

及军工等特种配套行，未来高铁领域需求蓝海将带来公司新的利

润来源。 

 持续稳健增长和步入高铁领域提升公司估值水平。我们预测公

司2010年~2012年EPS分别为0.68元、0.88元、1.18元，公司目

前股价对应于未来三年内的动态PE分别为22、17和13左右，

公司未来三年内保持年均30%以上的净利润增速，我们首次给

予公司买入的投资评级。次给予公司买入评级。 
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相对沪深 300 表现 

 

表现 1m 3m 12m 

中鼎股份 -15.6  -4.7  44.0  

沪深 300 -3.7  -21.7  -22.1  

 

市场数据 2010.7.9 

当前价格    （元） 15.31  

52 周价格区间（元） 9.65-19.73 

总市值     （百万） 6515.25  

流通市值  （百万） 6515.25  

总股本    （万股） 42555.51  

流通股    （万股） 42555.51  

日均成交额（百万） 76.46  

近一月换手   （%） 25.79  
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中鼎股份 沪深300

预测指标 2009 2010E 2011E 2012E 

主营收入  （百万元） 1,474  2,350  3,278  4,417  

营业利润  （百万元） 241  362  472  639  

净利润    （百万元） 200  290  374  501  

摊薄每股收益  （元） 0.47  0.68  0.88  1.18  

摊薄每股净资产（元） 1.97  2.45  3.06  3.89  

加权平均 ROE   （%） 23.9% 27.9% 28.7% 30.3% 
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中鼎股份是国内非轮胎橡胶制品行业龙头企业 

安徽中鼎密封件股份有限公司创立于 1980 年，其前身为宁国市密

封件厂，2006 年 5 月 24 日，飞彩集团（主要从事农用运输车及配件制

造和销售）与安徽省中鼎股份有限公司（现已改名为“中鼎控股”）签订

股份转让协议，飞彩集团将持有本公司2.1亿股国有股转让给中鼎控股，

2006 年 11 月重大资产重组完成，上市公司主营业务由农用车制造和销

售变更为液压气动密封件、汽车非轮胎橡胶制品（制动、减震除外）的

生产和销售。 

2008 年度和 2009 年度公司实施一系列资产收购，公司通过自筹资

金收购了中鼎金亚、中鼎美国以及美国 AB 公司，投资建立了武汉中鼎，

同时，通过定向增发购买集团公司拥有的中鼎泰克、中鼎减震、中鼎精

工和中鼎模具的相关股权，增发成功后，集团公司的橡胶制品相关资产

全部注入上市公司，关联交易相应减少，中鼎股份的业务结构发展为炼

胶、制模、硫化一体化的完整产业链结构。 

公司目前主要生产橡胶密封件、特种密封件，包括橡胶密封件、缓

冲用减震橡胶件，以及在武汉合资公司生产的车门窗用橡胶密封条等，

公司产品主要应用于汽车领域，其次也广泛应用于工程机械、家用电器、

电子、电力设备等行业。 

表 1 公司主要橡胶产品应用类型及种类 

主要橡胶产品 对应公司 主要客户群体 

橡胶密封垫 公司本部 以汽车为主，同时涉及其他行业 

减震橡胶件 中鼎减震 以汽车为主，同时涉及其他行业 

橡胶密封条 武汉中鼎 汽车门窗密封 

资料来源：公司资料 国海证券研究所 
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图 1 公司股权结构图 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：国海证券研究所    

 

表 2 中鼎股份主要公司的经营范围 

公司名称 经营内容 

母公司 密封件、特种橡胶制品的研发、生产、销售与服务 

中鼎泰克 生产销售汽车制动系统用橡胶制品及其他橡胶制品 

中鼎模具 橡胶及其他产品用金属模具的制造与销售 

中鼎精工 生产销售设计、开发汽车零部件等 

中鼎减震 减震橡胶制品的研发、生产与销售 

中鼎包装 纸制品加工、塑料包装制品、劳保用品生产与销售 

中鼎金亚 生产经营汽车工业、非公路机械工业用管材零部件 

中鼎密封件(美国)公司 实业投资，管理和服务在美所属投资企业等 
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董事长：夏鼎湖 

安徽中鼎控股（集团）股份有限公司 

中鼎股份（000887） 

53.74% 

53.74% 

主要控股公司 主要参股公司 

100% 50% 95% 75% 100% 95% 100% 100% 
100% 100% 65% 

100% 100% 100% 

AB MRP BRP 
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美国 AB 汽车减震橡胶产品等汽车零部件生产销售 

密歇根橡胶制品有限公司 生产汽车、电器等行业用橡胶、塑料零部件 

中鼎欧洲公司 橡胶零部件的仓储、销售与开发服务 

武汉中鼎 橡胶密封件等机械基础产品生产与销售 

安大中鼎 橡胶零部件产品及其工艺、材料的研发改进制造 

新科粉体 废橡胶等的研发、生产、销售与服务 

鹿角橡胶制品有限公司 生产汽车、工程机械、农用机械等用进气管件 

资料来源：公司公告 国海证券研究所 

 

表 3中鼎股份主要控参股公司 2008 年经营业绩（单位：万元） 

公司名称 持股比例 总资产 营业收入 净利润 归属于母公司净利润 

中鼎泰克 50% 16670 14260 3145 1573 

中鼎模具 100% 9462 5286 2576 2576 

中鼎精工 75% 21098 23381 4009 3007 

中鼎减震 95% 42522 53552 4198 3988 

中鼎包装 100% 1390 1539 425 425 

中鼎金亚 50% 6879 8421 865 432 

美国中鼎密封件公司 100% 13803 10197 -882 -882 

中鼎美国公司 100% 9662 15411 72 72 

中鼎欧洲公司 100% 801 340 -16 -16 

武汉中鼎 95% 954  -42 -40 

安大中鼎 65% 62 2 -59 -38 

新科粉体 100% 13803 10197 -882 -882 

资料来源：公司公告 国海证券研究所     

 

图 2 公司主要收入和利润主要来自于橡胶制品  图 3 公司主要橡胶产品类型 

 

 

 
资料来源：公司资料 国海证券研究所  资料来源：公司资料 国海证券研究所 

公司客户主要以汽车行业为主，国内客户涵盖了各主要汽车

整车企业，如上海大众、一汽轿车、上海通用、广州丰田等，同时

94.59%

5.06%0.35%

橡胶制品 混炼胶 其他业务
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公司作为二级供应商为世界主要一级供应商在中国的合资企业配

套，涵盖了包括麦格纳、伟世通等国际知名零部件企业。 

图 4 公司国内主要客户  图 5 公司国外主要客户 

 

 

 
资料来源：公司资料 国海证券研究所  资料来源：公司资料 国海证券研究所 

目前公司作为国内规模最大的非轮胎汽车橡胶零部件供应商，

2009 年公司销售收入达到 14.7 亿元，规模是国内排名第二的企业

的 3 倍以上。公司目前销售规模占国内非橡胶零部件行业比率仅为

8%左右，未来存在进一步扩大空间。国内橡胶零部件市场空间大，

行业集中度低，龙头企业具有较大发展空间。 

图 6 公司近年来营业收入及增速情况  图 7 公司近年来净利润及增速情况 

 

 

 
资料来源：公司资料 国海证券研究所  资料来源：公司资料 国海证券研究所 

 

橡胶零部件附加值高，行业集中度低，龙头企业具较大空间 

非轮胎橡胶零部件具有较大附加值 
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橡胶制品行业主要分为轮胎制造、橡胶零部件制造、橡胶管带制

造及胶鞋制造等几个子行业，行业共性是均以天然橡胶和合成橡胶为

主要原材料，轮胎行业为最大的子行业，占行业销售收入比重超过40%

以上。由于橡胶零部件制造工序较长，包括配方括配方、模具、裁剪等

多种工序，所以单位重量的橡胶零部件价格要高于单位重量的轮胎价格，

例如，日本非轮胎橡胶制品产品重量仅占全行业20%，但产值却占50%以

上。橡胶零部件较高的附加值使得其运输成本较低，出口贸易可行性更高。 

图 8 2007 年日本橡胶产品重量和产值构成 

 
资料来源：国海证券研究所 

中国低成本比较优势长期存在，进口替代仍具空间 

橡胶零部件行业产品特性为多品种、小批量，如中鼎集团产品就

有5000种以上。产品非标准化使得生产工序较长，自动化程度较低，

需要大量员工来维系生产。对比国内外龙头企业可以发现，我国目前

人均产值仅为日本和欧洲的1/8，剔出产品价格因素后仍仅为发达国家

1/5左右，但由于国外橡胶行业人均工资约为我国15~20倍，我国总的人

力成本仍远低于发达国家，国外巨头人力成本均占总成本30%左右，而

我国厂商仅为15%，低成本优势显著，未来国内橡胶零部件产品存在较

大进口替代空间。 
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图 9 进口橡胶零部件产品生产成本构成  图 10 中国橡胶零部件产品生产成本构成 

 
 

 

 

资料来源：公司资料 国海证券研究所  资料来源：公司资料 国海证券研究所 

行业集中度低，大集团与小企业并存 

国内非轮胎橡胶零部件行业集中度较低，大集团与小公司共存。

我国共有规模以上橡胶零部件企业800余家，除中鼎集团以外，其它公

司销售收入均在10亿以下，而且大量为私营小公司，行业集中度较低。

中鼎集团作为橡胶零部件行业龙头企业，市场占有率也仅在5%左右，

2007年行业CR4和CR10分别为11%和15%。国外橡胶制品行业市场集中

度较国内高，欧洲市场排名前三企业市场占有率均在8%左右，但欧洲

橡胶制品企业共4000家以上，同样也呈现大集团与小公司并存状况。 

表4 全球与中国非轮胎橡胶零部件行业集中度 

 2004 2005 2006 2007 2008 2009 

全球前10家   24% 25%   

全球前4家   12% 12%   

国内前10家 14% 14% 14% 15% 12% 13% 

国内前4家 10% 10% 10% 11% 9% 10% 

资料来源：国海证券研究所 

 

原材料成本 劳动力成本 进口产品运输成本 制造费用 原材料成本 劳动力成本 制造费用
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大企业具备规模优势，具有较大的成长空间 

通过非轮胎橡胶零部件行业内中型企业与小型企业的对比我们也

可以发现，中型企业毛利率和净利率水平明显高于中型企业和小型企

业，规模优势显著。我们认为国内规模和技术优势的企业将具备更大

的生存空间，未来可能会通过外延式收购迎来较大成长空间。 

图 11 国内不同类型橡胶零部件企业销售毛利率情况  图 12 国内不同类型橡胶零部件企业销售净利率情况 

 

 

 
资料来源：公司资料 国海证券研究所  资料来源：公司资料 国海证券研究所 

 

“产品配方+模具设计+规模优势+客户资源”构成公司核心竞争力 

国内橡胶零部件技术领先者具橡胶配方和自制模具优势 

橡胶零部件的生产过程主要包括同步开发、混炼胶、预成型、硫化

和修正等多个环节。不同厂商之间从混炼到硫化的过程基本类似，通过

外购机器设备均可实现，差异化主要体现在配方设计和模具开发上。一

般来说，由于橡胶零部件多品种、小批量的特性使得企业掌握的混炼胶

配方越多，其能够生产的品种也就越多，技术优势也就越明显。经过 30

多年的生产和研发经验，公司已研发成功 5000 多种混炼胶配方，其中常

用配方超过 600 种，公司目前拥有 500 多名研发人员，占公司总人数的

7%左右，公司研发经费占销售收入的比重也超过 5%，在国内制造业中

也处于较高水平，此外，公司新产品所占销售收入比重不断提高，2009

年全年开发新产品 1700 余种。 
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图 13 非轮胎橡胶零部件生产流程图 

 
资料来源：国海证券研究所 

 

图 14 公司技术优势明显，拥有超过 5000 种配方  图 15 公司历年新产品占比重 

 

 

 
资料来源：公司资料 国海证券研究所  资料来源：公司资料 国海证券研究所 

                                                从模具方面来讲，其开发制造水平决定了橡胶制品的水平，目前

国内的大多数模具产品在制造精度，使用寿命以及工艺上的试模次数

等方面与国外同类产品有一定差距。而模具的质量决定了产品的成品

率，模具设计制造水平高的模具成品率可达到90%以上，而低的成品率

只有30%左右，悬殊巨大。公司的子公司中鼎模具业务涉及各种橡胶模

压，吹塑盒注射模具及金属冲压模具，在模具设计和制造水平处于国

内领先水平，可以进行多种模具的设计与制造，目前形成产单、复模

超过1万副/年的加工能力，被模具工业协会评为中国橡胶密封减震制品
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模具骨干重点企业。 

产业链一体化和规模优势支撑公司远高于行业平均毛利率水平 

     我们纵观近几年公司单季度毛利率情况，公司平均毛利率达到 30%

以上平稳水平（高于行业平均毛利率超过 10 个百分点）。我们认为公

司维持较高毛利率主要是如下三个方面原因：（一）公司形成了最为完

整的一体化产业链，从橡胶配方设计，混炼胶的生产，产品加工以及

模具制造的全产业链环节均在公司内部完成，公司所独有的橡胶配方

设计，混炼胶及模具制造三个增值环节支撑着公司领先的毛利率水平。

（二）根据《汽车工业年鉴 2009 年》版的统计资料显示，2008 年公司

稳居国内非轮胎橡胶制品行业龙头地位，市场占有率超过 10%，市场

规模领先国内第二名的三倍以上。（三）领先的规模优势也带来原材料

采购及制造成本的下降，杀使得公司净利润维持在 15%或更高的水平，

公司 ROE 水平也超过 6%以上。 

图 16 公司拥有橡胶生产的一体化产业链  图 17 公司各季度毛利率情况 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
资料来源：公司资料 国海证券研究所  资料来源：公司资料 国海证券研究所 

 

图 18 中国橡胶密封件主要企业销售规模情况（单位：万元） 

 
资料来源：国海证券研究所 
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表 5 2008 年全球非轮胎橡胶前 50 强销售额及利润率情况（单位：百万美元） 

排名 公司 总部 非轮胎橡胶销售额 总销售额 净利润 非轮胎橡胶占销售额比率 

1 特雷勒堡 瑞典 4127 4744 -39.2 87% 

2 哈钦森 法国 4000 4448 N.A. 90% 

3 大陆 德国 3969 35498 1644.9 11% 

4 普利斯通 日本 3750 31250 100.5 12% 

5 佛雷伊登贝格 德国 3313 7405 257.7 45% 

50 东海橡胶工业 日本 272 272 3 100% 

 
中鼎股份 中国 151 151 19.6 100% 

资料来源：国海证券研究所 

 

客户营销网络优势铸就公司在汽车橡胶零部件行业的领先优势 

从公司产品的结构来看，目前基本以汽车零部件为主，同时又主

要由 1.8L 以下的轿车和微车构成，这意味着公司在自主品牌领域市场

份额较之前更高，未来发展主要在于合资品牌。由于进入整车零部件

供应体系需经过整车厂商 1-2 年的考察过程，经过认证后，配套往往相

对稳定。公司目前国内客户涵盖了各主要汽车整车企业，如上海大众、

一汽轿车、上海通用、广州丰田等，同时公司作为二级供应商为世界

主要一级供应商在中国的合资企业配套，涵盖了包括麦格纳、伟世通

等国际知名零部件企业。同时，公司通过收购美国 AB 公司以及在欧

洲建立分公司实现全球布局，提升在北美和欧洲品牌形象并获得当地

的营销网络。 

图 19 公司主要下游市场分布  图 20 公司汽车产品销售结构 

 

 

 
资料来源：公司资料 国海证券研究所  资料来源：公司资料 国海证券研究所 
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公司未来看点之一：“分享行业增长+布局海外市场”实现内延式增长 

国内汽车需求将维持相对旺盛 

由于二三线城市的需求旺盛和二线城市的需求恢复，2010 年汽车

需要有望维持相对旺盛的状态，我们保守预计 2010 年国内汽车全年销

量增速将超过 15%水平。 

我们考虑到公司作为国内非橡胶零部件的行业龙头企业，出色的

成本控制能力及橡胶产品技术领域丰富经验，公司将紧随行业增长，

由于公司主要客户比比亚迪、上海大众、上海通用、东风日产等产销

规模未来今年内仍将快速提升，公司必将获得高于下游汽车行业的 15%

的平均需求增速，而且新客户的加入和新市场的开拓将进一步增厚公

司业绩。 

图 21 中国汽车年度累计销量及同比增速  图 22 中国轿车年度累计销量及同比增速 

 

 

 
资料来源：公司资料 国海证券研究所  资料来源：公司资料 国海证券研究所 

海外市场需求将逐步恢复 

公司通过收购美国 AB 公司以及在欧洲建立分公司实现全球布局，

随着海外经济逐步走出低谷，公司海外契合侧需求已开始逐步恢复，

公司海外业务目前占公司营业收入的比重超过 25%，未来海外业务营

业利润的提升将显著受益于海外主要客户销量提升而增长。 
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图 23 2009 年受金融危机影响海外市场占比下滑，2010 年海外市场业务有望回升 

 
资料来源：国海证券研究所 

美国中鼎（旗下包括 AB、MRP、BRP）三家子公司在 2009

年亏损 882 万元，影响公司大约 0.02 元 EPS，2010 年公司将充分

利用中国和美国业务的互补性，整合原材料价格，优化资源配臵，

使美国中鼎实现正收益。中鼎欧洲公司在 2009 年实现较少的营业

收入，没有贡献净利润，2010 年中鼎欧洲公司也有望贡献不菲利润。

未来新客户和新市场的拓展将实现公司内延式发展。 

公司未来看点之二：“新收购+新领域+新业务“实现外延式扩张 

“行业集中度低+进口替代空间大”给公司未来收购留下想象空间 

 前面我们介绍过，橡胶零部件行业集中度低，像公司在国内汽车

橡胶零部件的市场份额提升将是一个逐步的过程，短期内很难有明显

的提升。不过，由于中鼎股份这样的大型企业销售规模远远超过其它

国内竞争对手，同时盈利能力远强于竞争对手，不排除未来公司通过

收购国内其它竞争对手实现快速扩张提升市场份额。 

 由于在金融危机背景下全球汽车零部件产业向低成本地区转移

进程的加速和海外汽车零部件的困境，无疑给公司这样的企业参与国

际竞争、争夺全球市场的巨大机遇。金融危机造成海外汽车零部件企

业财务状况不佳，诸多企业的破产的退出给了公司进入海外扩张并购

的机会，由于全球非轮胎橡胶零部件产业集中度低，我们相信未来类

似公司海外收购MRP、BRP的事件仍有可能进一步出现。在此背景下，

公司长期以来致力于海外市场拓展的成效将加速显现。 

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

90%

100%

2006 2007 2008 2009

国外 国内



2010 年 7 月 11 日 
 

 

公司跟踪研究 请参阅文后免责条款 
 

-13- 

“新领域+新业务”迎来公司新的利润增长点 

 公司积极开发新的橡胶制品产品，继续做大汽车业务的同时，公

司积极涉足新的领域：同时，公司开发橡胶回收利用新的业务，未来

利润实现新的增长点。 

   橡胶制品有“万金油”的产品属性，广泛应用于汽车、船舶、铁

路、航空、航天、电力、家电等行业。其中汽车零部件市场约占市场

总量的 40%以上，其余接近 60%市场需求主要为铁路、船舶、航空、

航天、电力、家电等行业。通过橡胶产品同心多元化渗透到其他领域

将给公司未来发展带来广阔的空间。 

图 24 中鼎股份上下游产业链 

 
资料来源：国海证券研究所 

公司全资子公司新科粉体致力于废橡胶、废塑料活性粉体、活化改

性，从而实现废品和毛边的回收利用，可有效降低公司成本，提升综

合毛利率水平，新科粉体 2009 年实现营业收入超过 1 亿元，净利润为

-882 万元（实际公司实现净利润 251.8 万元）。公司可面向全社会，发

展循环经济，促进节能降耗利国利民，2009 年国家橡胶总销售额已经

形成了 4500 亿元的销售规模，橡胶再生产市场空间巨大。 
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图 25 国内橡胶总销售额增速迅速，废橡胶再生产业空间巨大 

 
 
资料来源：国海证券研究所 

 

收购天津飞龙进军高铁领域，高铁蓝海助推公司未来高速增长 

中鼎股份2010年4月14日与天津飞龙橡胶制品有限责任公司23名

自然人股东签署了《股权转让协议》，受让23名自然人股东持有的天

津飞龙50%股权，转让价格为1000万元。同日公司还与天津飞龙23名自

然人、天津海豚橡胶集团有限公司签署了《增资协议书》，公司将对

天津飞龙以现金方式单方面增资3200万元，天津飞龙的注册资本将由

人民币1000万元增加至2000万元，公司持有天津飞龙的股权比例将由

50％增至75%。 

表6 天津飞龙股权结构（万股） 

 

股东 

转让前 转让后 增资后 

持股数量 比例 持股数量 比例 持股数量 比例 

中鼎股份 0 0 500 50% 1500 75% 

23名自然人股东 950 95% 450 45% 450 22.5% 

海豚集团 50 5% 50 5% 50 2.5% 

合计 1000 100% 1000 100% 2000 100% 

资料来源：公司公告 
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公司收购的天津飞龙为中国橡胶工业协会制品分会副理事长单

位，由原天津市橡胶制品一厂吸收地方行业内优质产品和资产经改制

设立而成，改制后的公司由23名自然人和海豚集团分别持有公司95%

和5%的股权，天津飞龙本部及控股企业拥有员工越500余人。除本部

外公司下设两家子公司，情况分别如下：（1）天津天拓铁路橡胶制品

有限公司。该公司专业生产高铁和城市轨道交通用减震橡胶垫板，开

发、生产铁路减震橡胶垫板有50多年历史，拥有铁道部工业产品制造

特许证并通过高速铁路客运专线上道认证资格。（2）天津天池汽车橡

胶胶板有限公司。系天津飞龙与天津橡胶三厂合资设立的公司，专业

生产国内首创的中高级轿车背衬胶板产品。 

公司通过股权收购和增资方式取得天津飞龙股权，旨在北方区域

内建立橡胶零部件生产基地，扩大生产规模，提升配套服务意识，尽

可能降低营运及物流成本等。同时由于铁路网的建设规划及客运专线

要求标准，铁路减震橡胶垫板的需求量未来将大幅提升，此次股权收

购及增资目的主要是本公司除汽车零部件产业外向其它领域拓展实现

重大突破，采取了快速直接的方式进入高铁、城市轨道交通及军工等

特种配套行业。增资天津飞龙可以确保企业独立运作，提升企业在本

行业中的市场竞争力，也可进一步增强本公司在同行业中的整体势力。 

2010年6月中鼎股份控股75%的天津飞龙橡胶制品有限责任公司

的全资子公司天津天拓铁路橡胶制品有限责任公司分别与安徽省巢湖

铸造厂有限责任公司、武威橡胶制品厂分别签订了《物资供应合同》、

《工业品买卖合同》，合同金额分别是3432.57万元、870.56万元。合

同标的为：高速铁路钢轨物资扣件系统中的橡胶部件，包括绝缘缓冲

垫板、橡胶垫板、轨下垫板等产品，本次涉及铁路项目有：京福铁路

合蚌客运专线（350公里时速，10年3季度交付扣件橡胶垫）、成都成

绵峨城际铁路（200-250 公里时速，10年2季度交付扣件橡胶垫）。 

根据我们对高铁既往招标情况的跟踪，2009年我国铁路钢轨扣配

件约合计招标了约100亿元，其中不乏哈大铁路、兰新二线等

2013-2014才竣工的重要线路；2010年1-5月我国铁路扣件招标数量已

达约18亿元；中鼎股份所涉及的扣件橡胶垫板约占扣件系统价值的

10-15%，即2009-2010 年1-5月招标的合同价值量约为12-18亿元，在

目前铁道部拟定的中国铁路中长期发展规划中的过半铁路已进行了扣

件及其中配件橡胶垫板的招标。高铁扣件橡胶垫板产品的需求来自于

客运专线的新建需求、建成运行5年后或运行后通过载重吨9亿吨后的

更换需求，我们估计从2009年以来约每年铁路扣件橡胶垫板平均国内
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需求量为5亿元，且该产品需求可长期持续。 

图 26 历年来客运专线所带来的高铁扣件橡胶垫板新建和更新需求预计（单位：万元） 

 
资料来源：国海证券研究所 

目前我们已知的在铁路和城轨地铁轨道扣件橡胶垫板生产领域

的竞争者有时代新材、天津天拓铁路橡胶制品有限公司、晋亿实业、

武威橡胶厂、河北翌辰实业集团有限公司、江阴海达橡胶集团有限公

司、衡水宝力工程橡胶有限公司、遵化市永兴橡胶制品厂、沈阳银象

橡胶制品有限责任公司等，国内竞争者在10 家左右，中鼎收购的天津

天拓市场地位较为突出，为中原力达、北京铁丰（中科院和首钢合资

的公司）生产的铁路扣件配套，晋亿实业（自己可生产扣件系统并配

套）和时代新材为四川隆昌公司配套，我们估计天津天拓在铁路扣件

橡胶垫板方面约可达到15%~20%的市场占有率，即每年供货量可望达

到1亿元。且未来中鼎股份入住天津飞龙后，经过一段时间的管理调整

改善，天津天拓公司的铁路扣件橡胶垫产品的毛利率有望达到25%或更

高水平（较目前20%左右水平有较高提升）。 

我们分析中长期发展规划完成后我国货运专线和客货混跑线路

将超过10万公里以上，将是目前高铁客运专线里程数的数倍，预计未

来重载轨道的扣件橡胶市场的容量将是客运专线容量的3倍左右，天津

天拓公司目前也在研发货运线重载轨道的扣件橡胶件，我们对于公司

未来步入重载轨道扣件橡胶市场持乐观态度，天津飞龙未来可能给公

司带来超过2亿元的收入，按照6%的净利润率水平（中鼎股份参股71%），

为中鼎股份每年贡献EPS大约0.02元。 
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盈利预测 

基于国内和国外汽车需求的情况，综合考虑公司内生和外延的并

行增长，考虑到收购的天津飞龙贡献的收入和利润情况，公司未来三

年内业绩将出现大幅增长。盈利预测主要假设如下：  

1）、公司橡胶制品业务2010年、2011年、2012年销售收入增速分别为

60%、35%、35%；毛利率依次为35%、34%、34%。  

2）、天津飞龙2010年、2011年、2012年销售收入分别为0.8亿元、1.2

亿元、1.5亿元，毛利率依次为20%、23%、25%。  

3、公司业务所涉及的营业税与所得税税率保持不变。 

表 7 利润表预测（百万元） 

 

2009A 2010E 2011E 2012E 

营业收入 1,474  2,350  3,278  4,417  

减： 

    营业成本 967  1,528  2,163  2,915  

营业税金及附加 13  21  30  40  

销售费用 88  117  164  221  

管理费用 140  277  387  521  

财务费用 21  29  47  62  

资产减值损失 8  15  16  19  

加： 

    公允价值变动收益 0  0  0  0  

投资收益 4  0  0  0  

营业利润 241  362  472  639  

营业外收支 24  20  20  20  

利润总额 265  382  492  659  

所得税费用 37  57  74  99  

净利润 228  325  418  560  

归属于母公司所有者的净利润 200  290  374  501  

少数股东损益 28  34  44  59  

EPS（元/股） 0.47  0.68  0.88  1.18  
 

资料来源：国海证券研究所 

 

投资建议 

我们预测公司2010年~2012年EPS分别为0.68元、0.88元、1.18元，

公司目前股价对应于未来三年内的动态PE分别为22、17和13左右，考

虑到公司国内橡胶零部件行业中的龙头地位稳固，国际竞争力不断提

升，以及公司子公司新科粉体的循环经济概念，同时由于公司成功收
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购天津飞龙步入高铁领域，公司未来三年内保持年均30%以上的净利润

增速，我们认为公司的估值水平也将得到提升，我们首次给予公司买

入的投资评级。 

 

风险提示 

1、 公司目前主要下游为汽车行业，公司目前收入的增长主要依赖于国

内外汽车销量的提升，可能面临汽车行业景气下滑的风险； 

2、 天津飞龙整合进度可能低于预期； 

3、 公司海外市场拓展速度低于预期； 

4、 原材料价格波动给公司毛利率带来不利影响。 
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国海证券投资评级标准 

行业投资评级 

强于大市：相对沪深 300 指数涨幅 10%以上； 

中性：    相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间； 

弱于大市：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。 

股票投资评级 

买入：相对沪深 300 指数涨幅 20%以上； 

增持：相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间； 

中性：相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间； 

卖出：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。 
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