
 

 

调研简报
2011 年 7 月 7 日

 

 

请务必阅读正文后免责条款                                                                                                                

 

毛利率将逐季提升，继续加大海外开拓力度 

事项：近日我们调研了中鼎股份，就公司经营现状及未来规划等问题与公司财务总监等
高管进行了交流。 

平安观点： 

 预计二季度收入、毛利率环比略升:2011 年一季度中鼎股份收入 6.9 亿，毛利率比
2010 年全年下滑了近 3 个百分点为 28.4%。主要是因为生胶价格有较大上涨，此
外，近年来公司人工成本估计亦有 15%—20%的涨幅。 

我们判断：二季度公司产品可能有提价，化解了部分成本上升的负面因素，因此毛利率
应环比略升。随着前期高价原料逐步被消化及提价因素的影响，预计下半年公司毛利率
还将进一步提升。我们预计中鼎股份全年毛利率高于 2011 年一季度，但同比 2010 年
全年略有下降。 

 对下游行业的判断：汽车行业从 4 月开始下滑，公司感觉 5 月订单下滑较明显，
但近两月已有所回升，预计 7 月订单环比增长。我们认为汽车行业 2 季度属于多
重因素交织期，应为全行业今年形势最严峻的季度，预计汽车行业三季度、四季
度逐季好转。公司作为上游配套企业，其经营情况也将逐季改善。 

 近期规划及远景展望：近年来公司积极实施海内外收购整合且成效显著：
2008—2009 年收购美国 AB、MRP、BRP 公司整合北美出口资源；2010 年收购
天津飞龙，成功进入高铁及军工配套领域。2011 年公司发行可转债（转股价格
18.04 元）实施三大项目的产能扩张。 

1）我们对其国内业务的预计：随着同步研发的车型逐步上市、量产，市场份额进一步
提升；每年保持新品占比 30%以维持毛利率水平，我们判断公司国内收入增幅将高于汽
车行业均值，且毛利率相对其它汽车零部件企业更为稳定。 

2）我们对其国外业务的预计：北美资源整合后发展较为迅速，2010 年境外收入同比增
长 70%，公司成功进入日系同步研发体系和福特 CD4 全球平台，我们判断后期境外收
入有望保持 40%—50%左右年均增幅。 

公司前期公告拟在芜湖出口加工区设立中鼎（芜湖）国际实业公司，该新公司的设立有
利于公司国际化进程的快速推进，该公司可以享受出口加工区的税收优惠，降低产品物
流费用，同时有利于更好地结合境外子公司的市场及技术优势与本土的劳动力成本优
势。 

远景展望：我们预计公司后期将加大关键装备用高端密封件产品的市场开拓力度，继续
实施多元化，或择机收购境外高端密封件企业，进一步开拓海外配套市场。我们判断中
鼎股份“十二五”末期有望实现非汽车领域用橡胶零件收入占比达 30%，并实现收入
80—100 亿的规划目标。 
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其中高端密封件收入有望达 10 亿元，未来公司的高端密封件产品有望获得比公司现有毛利率高出 20 个
百分点的高毛利率。 

 盈利预测与投资建议：我们下调公司盈利预测为 2011 年 0.65 元、2012 年 0.84 元，目前公司动态
PE 为 21.4 倍，短期估值相对较高。但考虑到公司未来具有较好的多领域扩张前景、且海外业务的
高成长性，我们维持对公司的“推荐”评级。 

 风险提示：1）天胶价格再次上涨；2）海外拓展未达预期。 

图表 1  中鼎股份境内外收入及其预测          单位：亿元 
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资料来源：公司公告、平安证券综合研究所 
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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 2009A  2010A  2011E 2012E 2013E 会计年度 2009A 2010A  2011E 2012E 2013E 

流动资产 1047  1467 1851  2522 3309 营业收入 1474 2522  3057  3935 4722 

  现金 124  109 209  417 805 营业成本 967 1733  2109  2705 3233 

  应收账款 429  662 805  1053 1252 营业税金及附加 13 14  17  22 26 

  其他应收款 27  28 40  52 60 营业费用 88 127  154  199 238 

  预付账款 29  54 60  81 96 管理费用 140 199  242  315 378 

  存货 348  545 652  813 972 财务费用 21 38  31  47 56 

  其他流动资产 90  70 86  106 123 资产减值损失 8 22  16  16 18 

非流动资产 714  886 946  1002 1040 公允价值变动收 0 0  0  0 0 

  长期投资 14  21 21  22 23 投资净收益 4 7  8  10 12 

  固定资产 517  652 719  777 815 营业利润 241 395  497  641 784 

  无形资产 146  141 145  145 146 营业外收入 24 7  9  9 11 

  其他非流动资 36  72 60  58 56 营业外支出 0 5  5  5 6 

资产总计 1760  2353 2797  3524 4349 利润总额 265 398  500  645 789 

流动负债 668  1076 1088  1276 1449 所得税 37 57  74  97 118 

  短期借款 214  377 309  316 324 净利润 228 341  426  548 670 

  应付账款 249  414 517  658 788 少数股东损益 28 30  38  48 58 

  其他流动负债 205  285 262  302 336 归属母公司净利 200 311  389  500 613 

非流动负债 171  126 152  174 186 EBITDA 321 505  608  783 950 

  长期借款 170  120 148  169 181 EPS（元） 0.34 0.52  0.65  0.84 1.03 

  其他非流动负 2  6 5  5 5             

负债合计 839  1202 1241  1450 1634 主要财务比率           

 少数股东权益 83  91 128  176 234 会计年度 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

  股本 426  426 596  596 596 成长能力   

  资本公积 81  80 80  80 80 营业收入 12.1% 71.1% 21.2% 28.7% 20.0%

  留存收益 332  556 753  1223 1806 营业利润 21.7% 63.9% 25.7% 29.0% 22.4%

归属母公司股东 838  1060 1428  1898 2481 归属于母公司净 23.2% 55.3% 25.1% 28.5% 22.6%

负债和股东权益 1760  2353 2797  3524 4349 获利能力   

            毛利率 34.4% 31.3% 31.0% 31.3% 31.5%

现金流量表       单位:百万元 净利率 2.9% 1 1 1 1

会计年度 2009A  2010A  2011E 2012E 2013E ROE 23.9% 29.3% 27.2% 26.3% 24.7%

经营活动现金流 223  160 364  393 585 ROIC 19.4% 23.9% 25.2% 27.5% 29.8%

  净利润 228  341 426  548 670 偿债能力   

  折旧摊销 59  71 80  95 110 资产负债率 47.7% 51.1% 44.4% 41.1% 37.6%

  财务费用 21  38 31  47 56 净负债比率 46.71% 45.42% 37.65% 34.48% 32.11%

  投资损失 -4  -7 -8  -10 -12 流动比率 1.57 1.36  1.70  1.98 2.28 

 营运资金变动 -85  -290 -177  -307 -256 速动比率 1.03 0.84  1.08  1.32 1.59 

  其他经营现金 4  7 12  20 16 营运能力   

投资活动现金流 -370  -157 -133  -141 -136 总资产周转率 1.04 1.23  1.19  1.25 1.20 

  资本支出 40  123 131  143 139 应收账款周转率 4 4  4  4 4 

  长期投资 -332  0 0  2 2 应付账款周转率 5.23 5.23  4.53  4.61 4.47 

  其他投资现金 -663  -34 -2  4 5 每股指标（元）   

筹资活动现金流 182  -26 -131  -44 -61 每股收益(最新摊 0.34 0.52  0.65  0.84 1.03 

  短期借款 -83  163 -68  7 8 每股经营现金流 0.37 0.27  0.61  0.66 0.98 

  长期借款 145  -50 28  21 12 每股净资产(最新 1.41 1.78  2.40  3.19 4.16

  普通股增加 111  0 170  0 0 估值比率   

  资本公积增加 81  -1 0  0 0 P/E 40.09 25.81  20.63  16.05 13.09 

  其他筹资现金 -71  -139 -261  -72 -81 P/B 9.57 7.57  5.62  4.23 3.23 

现金净增加额 33  -26 100  209 388 EV/EBITDA 27 17  14  11 9 
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