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	中鼎股份：“新”成长提供良好预期

	事件描述

	近日我们于中鼎股份进行了实地调研，主要调研结论如下：

	事件评论


第一，综合性橡胶零部件供应商，发展良好
公司的产品约为一万种，客户超过一千家。现有配套体系主要为汽车行业，其中又以轿车配套为主。每辆车需要配套件约几百件，重量约30-50kg，主要用途包括汽车各系统、各金属件间的减震和密封等。
我们认为，公司的成长性主要来源于：
1、收入增长，来自于新渠道的开拓，包括现有业务新配套体系的进入和新业务的开展
2、利润率提升，来自于新产品占比上升及现有产品结构调整

第二，新配套体系开拓有序
a) 公司渠道的开拓模式主要分为几个步骤：

国内早期步骤：中间商做批发->直接与厂商合作，现在公司通过产品规模和技术优势可以直接与厂家进行洽谈。
海外开拓步骤：中间商做批发->直接与厂商合作->出口外贸，建立海外贸易结算公司->当地设厂（有利于对当地进行实时服务、配套，绕过配套壁垒，拉动当地就业）。现在依托收购美国工厂进入其原配套体系。
b)在欧系、美系、日系和自主品牌四类客户中，三年前公司对于自主品牌开发较少，近几年公司在现有市场进一步提高配套率的基础上，加大日系配套和自主品牌市场开拓，实现了市场较大幅度增长。
根据这四类客户的不同特点，公司进行了针对性营销：

· 针对自主品牌，公司利用价格优势和橡胶零部件全系列产品供应这一优势抢占市场，目前已在除吉利外的如比亚迪、奇瑞等主要自主品牌实现配套
· 针对美系，通过同等技术水平下的价格优势进行竞争，同时通过美国工厂的原有稳定配套方逐步进入欧美系合资品牌生产平台的全球采购系统，如目前进入福特、通用部分全球生产平台等。
· 针对欧系，渠道开拓方式则介于自主品牌和美系之间，通过如TRW等配套方的技术支持逐步提升自身技术实力。目前公司配套包括如法雷奥、天河TRW等主要汽车及汽车零部件企业。
· 针对日韩系，公司一方面通过寻找合资纽带（如中鼎泰克中鼎金亚等），另一方面抓住如丰田门等事件对于配套体系冲击，进口替代带来的机会，再加上公司的价格优势（以某零件为例，日本的零部件公司报价57元/个，而中鼎的报价仅30元/个都不到）实行抢滩。今年公司在天津丰田的配套额有大幅增长。
第三，新业务的开拓进展顺利
c) 目前主要以收购天津天龙后的高铁项目为主，主要提供铁路的减震件，与一个做金属件的公司一同提供减震总成，每公里所需橡胶减震产品价值约为20-30万元，毛利约为15%。高铁带来的机会可以分为两个阶段，新建机会及更新机会（使用5年或者运营载重超过9亿吨则需要更换）。高铁各新建和更新项目为独立招标，暂时提供业绩较为不稳定。目前国内提供同类产品的主要包含5个主要橡胶件和金属件的联盟，公司份额约在15%左右。

d) 通过武汉中鼎进入汽车车窗密封市场，实现湖北地区（如东风集团等）配套。由于该类产品不同于公司其他橡胶制品，对于运输条件要求较为严苛，公司已在配套企业附近设立工厂。
d) 集团内主要橡胶零部件资产目前还有一个安徽中鼎橡塑制品有限公司，其主要生产如打印机滚轴、部分塑料制品等，由于现阶段销量较小，资产状况并不理想，暂不考虑并入公司。
第四，新产品占产品比例上升：

e) 公司产品价格较为稳定，通常在原材料价格波动20%时仍然不与整车厂协商价格调整。

e) 公司定价初期即考虑到原材料变化（如天然胶价格从2万上升至2.4万），每年降价2-3%等因素，因此新产品往往毛利较高，后续产品不获利即逐步淡出市场。与其他零部件一样，新渠道，新车型，新工厂是更换新产品的主要因素，但由于一辆车使用的橡胶产品状态众多，所以新产品约占公司30%，有力的保证了公司利润率。

第五，给予“谨慎推荐”投资评级

我们认为公司成长性良好，轿车配套分国别渗透有序，海外市场逐步步入收获期。预计公司10年11年EPS分别为0.77元和0.95元，当前股价18.37元，对应PE分别为23.9倍和19.3倍，给予“谨慎推荐”评级。
表2：主要财务指标透视
	　百万元
	2010 Q2
	2010 Q1
	2009 Q4
	2009 Q3
	2009 Q2
	2009 Q1

	EPS(元)
	0.20 
	0.18 
	0.13 
	0.14 
	0.11 
	0.10 

	一、营业总收入
	726 
	527 
	500 
	385 
	370 
	219 

	二、营业总成本
	617 
	435 
	435 
	314 
	300 
	189 

	    营业成本
	510 
	362 
	329 
	248 
	244 
	146 

	    营业税金及附加
	4 
	3 
	4 
	3 
	3 
	2 

	    销售费用
	44 
	25 
	37 
	20 
	17 
	14 

	    管理费用
	41 
	34 
	53 
	34 
	28 
	25 

	    财务费用
	13 
	8 
	7 
	4 
	4 
	6 

	    资产减值损失
	5 
	3 
	5 
	5 
	3 
	-5 

	三、其他经营收益
	0 
	0 
	0 
	0 
	0 
	0 

	    公允价值变动净收益
	0 
	0 
	0 
	0 
	0 
	0 

	    投资净收益
	1 
	3 
	0 
	3 
	1 
	0 

	      其中：对联营企业和合营企业的投资收益
	0 
	0 
	4 
	0 
	0 
	0 

	四、营业利润
	110 
	94 
	65 
	74 
	72 
	31 

	    加：营业外收入
	4 
	3 
	3 
	6 
	2 
	13 

	    减：营业外支出
	0 
	0 
	0 
	0 
	0 
	0 

	五、利润总额
	114 
	97 
	68 
	79 
	74 
	44 

	    减：所得税
	19 
	14 
	7 
	12 
	14 
	4 

	六、净利润
	95 
	83 
	61 
	67 
	60 
	39 

	    减：少数股东损益
	9 
	8 
	9 
	8 
	7 
	4 

	    归属于母公司所有者的净利润
	86 
	75 
	52 
	60 
	53 
	36 

	主要比率
	
	
	
	
	
	

	  销售毛利率
	29.7%
	31.4%
	34.3%
	35.6%
	34.1%
	33.2%

	  销售净利率
	15.2%
	17.8%
	13.0%
	19.1%
	19.4%
	14.0%

	  销售费用率
	6.1%
	4.8%
	7.4%
	5.1%
	4.7%
	6.2%

	  管理费用率
	5.6%
	6.4%
	10.7%
	8.8%
	7.5%
	11.3%

	  财务费用率
	1.8%
	1.6%
	1.3%
	1.1%
	1.1%
	2.8%

	  净资产收益率ROE
	22.89%
	22.54%
	20.11%
	21.46%
	20.31%
	16.42%


资料来源：公司公告，长江证券研究部
财务报表及指标预测
	

	利润表（百万元）
	
	
	
	
	
	资产负债表（百万元）
	
	
	
	

	
	2009A
	2010E
	2011E
	2012E
	
	
	2009A
	2010E
	2011E
	2012E

	营业收入
	1474 
	2429 
	2914 
	3468 
	
	货币资金
	124 
	243 
	291 
	347 

	营业成本
	967 
	1656 
	1987 
	2366 
	
	交易性金融资产
	0 
	0 
	0 
	0 

	毛利
	507 
	773 
	927 
	1102 
	
	应收账款
	455 
	750 
	900 
	1071 

	％营业收入
	34.4%
	31.8%
	31.8%
	31.8%
	
	存货
	348 
	595 
	715 
	851 

	营业税金及附加
	13 
	22 
	26 
	31 
	
	预付账款
	29 
	50 
	60 
	72 

	％营业收入
	0.9%
	0.9%
	0.9%
	0.9%
	
	其他流动资产
	0 
	0 
	0 
	0 

	销售费用
	88 
	134 
	160 
	191 
	
	流动资产合计
	1047 
	1787 
	2145 
	2553 

	％营业收入
	6.0%
	5.5%
	5.5%
	5.5%
	
	可供出售金融资产
	0 
	0 
	0 
	0 

	管理费用
	140 
	146 
	175 
	208 
	
	持有至到期投资
	0 
	0 
	0 
	0 

	％营业收入
	9.5%
	6.0%
	6.0%
	6.0%
	
	长期股权投资
	14 
	14 
	14 
	14 

	财务费用
	21 
	21 
	21 
	21 
	
	投资性房地产
	9 
	9 
	9 
	9 

	％营业收入
	1.4%
	0.9%
	0.7%
	0.6%
	
	固定资产合计
	526 
	810 
	1047 
	1134 

	资产减值损失
	8 
	16 
	8 
	9 
	
	无形资产
	146 
	139 
	132 
	126 

	公允价值变动收益
	0 
	0 
	0 
	0 
	
	商誉
	0 
	0 
	0 
	0 

	投资收益
	4 
	0 
	0 
	0 
	
	递延所得税资产
	13 
	2 
	1 
	1 

	营业利润
	241 
	434 
	536 
	641 
	
	其他非流动资产
	5 
	5 
	5 
	5 

	％营业收入
	16.4%
	17.9%
	18.4%
	18.5%
	
	资产总计
	1760 
	2767 
	3354 
	3842 

	营业外收支
	24 
	0 
	0 
	0 
	
	短期贷款
	222 
	597 
	631 
	469 

	利润总额
	265 
	434 
	536 
	641 
	
	应付款项
	261 
	447 
	537 
	639 

	％营业收入
	18.0%
	17.9%
	18.4%
	18.5%
	
	预收账款
	3 
	5 
	6 
	7 

	所得税费用
	37 
	61 
	76 
	90 
	
	应付职工薪酬
	79 
	135 
	162 
	193 

	净利润
	228 
	373 
	461 
	551 
	
	应交税费
	31 
	51 
	63 
	75 

	归属于母公司所有者的净利润
	200.0 
	327.6 
	404.9 
	483.9 
	
	其他流动负债
	72 
	116 
	139 
	166 

	
	
	
	
	
	
	流动负债合计
	668 
	1351 
	1538 
	1548 

	少数股东损益
	28 
	45 
	56 
	67 
	
	长期借款
	170 
	170 
	170 
	170 

	EPS（元/股）
	0.47 
	0.77 
	0.95 
	1.14 
	
	应付债券
	0 
	0 
	0 
	0 

	现金流量表（百万元）
	　
	　
	　
	　
	
	递延所得税负债
	0 
	0 
	0 
	0 

	
	2009A
	2010E
	2011E
	2012E
	
	其他非流动负债
	2 
	2 
	2 
	2 

	经营活动现金流净额
	223 
	239 
	525 
	646 
	
	负债合计
	839 
	1522 
	1709 
	1719 

	取得投资收益
收回现金
	1 
	0 
	0 
	0 
	
	归属于母公司
所有者权益
	838 
	1116 
	1461 
	1872 

	长期股权投资
	0 
	0 
	0 
	0 
	
	少数股东权益
	
	
	
	

	无形资产投资
	0 
	0 
	0 
	0 
	
	股东权益
	83 
	129 
	184 
	251 

	固定资产投资
	-40 
	-424 
	-429 
	-335 
	
	负债及股东权益
	921 
	1245 
	1645 
	2123 

	其他
	-331 
	0 
	0 
	0 
	
	基本指标
	1760 
	2767 
	3354 
	3842 

	投资活动现金流净额
	-370 
	-424 
	-429 
	-335 
	
	
	　
	　
	　
	　

	债券融资
	0 
	0 
	0 
	0 
	
	EPS
	0.470 
	0.770 
	0.951 
	1.137 

	股权融资
	237 
	0 
	0 
	0 
	
	BVPS
	1.97 
	2.62 
	3.43 
	4.40 

	银行贷款增加（减少）
	10 
	375 
	34 
	-162 
	
	PE
	39.08 
	23.86 
	19.31 
	16.15 

	筹资成本
	32 
	-70 
	-82 
	-94 
	
	PEG
	1.14 
	0.70 
	0.56 
	0.47 

	其他
	-97 
	0 
	0 
	0 
	
	PB
	9.33 
	7.00 
	5.35 
	4.18 

	筹资活动现金流净额
	182 
	304 
	-47 
	-256 
	
	EV/EBITDA


	25.28 
	13.85 
	11.01 
	8.85 

	现金净流量
	34 
	119 
	49 
	55 
	　
	ROE
	23.9%
	29.3%
	27.7%
	25.9%
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