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毛利率回升，海外需求强劲是亮点毛利率回升，海外需求强劲是亮点毛利率回升，海外需求强劲是亮点毛利率回升，海外需求强劲是亮点

事 项

12月 22日，我们对安徽中鼎进行了调研。

主要观点

1、天然胶价格下跌，公司毛利率有望回升。天然胶价格从前三季度 35000 元/

吨均价下跌到目前 25000 元/吨，而原材料占公司成本的 60%，公司四季度毛利

率有望重回 30%。

2、公司成本优势明显，海外扩张迅速。公司产品价格较国外同类产品低 30%

左右，成本优势带来公司出口订单持续增长，预计全年出口增长 30%。

3、收购 COOPER 油封公司，为公司进军油封行业打下良好基础。我国油封行业

规模约在 100 亿元，目前高端油封全部被外资垄断，毛利率达到 60%以上。中

鼎今年收购了拥有世界一流的油封设计制造经验的美国 COOPER 公司，已经公

告在国内设立中鼎 COOPER 油封公司，全面进入油封行业，将对公司未来业绩

产生长远影响。

4、债转股项目决定公司对资本市场诉求强烈，业绩释放动力足。公司在 2011

年初发行了 3 亿元可转债，目前已经进入可以转股的时间（到 2016 年年 2 月

止），转股价格为 12.7 元（已经下调过一次）。

5、进军工程机械领域，开拓橡胶业务新蓝海。目前汽车用橡胶产品贡献了公

司 80%以上利润，工程机械配套较少，公司已经同中联重科，江西龙工，恒立

油缸等建立了良好

6．投资评级： 推荐

预计公司 2011/12/13年 EPS 分别为 0.59/0.75/0.88元，对应 PE18/14/12倍，公

司具有稳定的业绩成长性，给予推荐评级。

风险提示

1、宏观经济回落导致汽车行业需求大幅萎缩。

2、海外汽车市场增速大幅放缓。

3、天然橡胶价格受商品期货影响脱离实体需求大幅上涨
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[table_data][table_data][table_data][table_data] 公司基本数据

总股本(万股) 59578

流通 A股/B股(万股) 59578/0

资产负债率(%) 43.7

每股净资产(元) 2.34

市盈率(倍) 18.68

市净率(倍) 4.74

12个月内最高/最低价 27.48/9.77

[table_stockTrend]市场表现对比图(近 12 个月)
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资料来源：港澳资讯

相关研究报告

《客户多元化和受益国际产业转移齐头并

进》 2010-08-11

《受益全球汽车零配件向中国产业转移的

密封件龙头企业》 2010-03-22
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一、天然胶价格下降，公司毛利率回升趋势明显

天然胶价格在今年 2月份见顶后开始回落，目前已从最高点 43500元/吨下降到约 25000元/
吨，而原材料占公司成本的 60%，我们预计公司毛利率在四季度将会回到 30%以上。

图表图表图表图表 1111 天然橡胶价格走势天然橡胶价格走势天然橡胶价格走势天然橡胶价格走势
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资料来源：wind,华创证券

图表图表图表图表 2222 近近近近 3333年毛利率情况年毛利率情况年毛利率情况年毛利率情况
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资料来源：公司公告、华创证券

二、人工成本优势带来明显的价格优势，海外市场扩展迅速

橡胶类零部件种类繁杂，因此制造过程的自动化程度较其他汽车零部件要低，人工成本占比

高，以中鼎为例，人工成本在销售收入中占比约在 10%，而在国外同样规模的橡胶企业占比

达到 24%，成本减少达到约 14%，因此中鼎的价格较国外公司有明显优势，加上公司产品质
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量稳定，因此近年来海外销售增长迅速。

图表图表图表图表 3333 中外公司人力成本对比中外公司人力成本对比中外公司人力成本对比中外公司人力成本对比

平均人力成本/年 员工人数 营业收入 人力成本占比

中鼎 6万元 4300 25亿 10.3%

国外同类企业 30万元 2000（自动化程度高） 25亿 24%

资料来源：公司公告、华创证券

图表图表图表图表 4444 公司成本构成公司成本构成公司成本构成公司成本构成
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图表图表图表图表 5555 近近近近 3333年国外销售收入和占比年国外销售收入和占比年国外销售收入和占比年国外销售收入和占比
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资料来源：公司公告、华创证券

三、油封业务开始起步，未来增长空间巨大
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油封的应用十分广泛，几乎所有的需要润滑油的设备就需要油封，我国油封的市场大约在

100亿元，其中约 60%的份额被外资企业占领，剩下 40%的一些技术要求较低的油封由国内

厂家生产。外资企业油封的毛利率能够到达约 60-70%，虽然价格昂贵，但由于具有较高的

性能稳定性，仍然占据高端市场。外资油封企业优势在于：1经验丰富 2研发投入高。国外

大的油封公司一年营业收入 100多亿，研发投入能达到 3%，有上百人的团队专门研究油封，

因此在高端油封的研发实力上明显强于国内企业。

油封在设计和制造有相当大的技术含量，主要体现在：

1、油封材料的选择。油封材料是在生胶的基础上增加十几种辅料制成，每种辅料的成分和

含量都有有严格的控制，这一块也是外资企业的核心机密。例如 NOK在国内的油封公司，

原材料全部日本进口，中方人员只知道具体材料的编号，但是不知道材料成分。油封材料的

配方严格影响油封性能，因此是油封最为核心的技术之一。

2、油封的制造。优秀的油封设计需要制造环节保证，但是这快也有较大的壁垒。例如油封

内部钢骨架有严格的尺寸要求，但是目前我国钢骨架钢板这块制造能力较弱，尺寸不合格的

情况经常出现，导致生产出来的油封一致性差。

目前国际上油封行业最为领先的两家公司，一家是日本 NOK，一家是德国科德宝，此次收

购的美国 COOPER的公司技术团队之前就是德国科德宝公司的，将极大的提升公司在油封

行业的技术实力，在原材料配方上将会更加优化，同时在制造环节的品质保证将得到提高。

四、投资建议

预计公司 2011/12/13年 EPS分别为 0.59/0.75/0.88元，对应 PE18/14/12倍，公司具有稳定的

业绩成长性，给予推荐评级。
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附录：财务预测表

[table_money][table_money][table_money][table_money]资产负债表 利润表

单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E 单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E
流动资产 1467 1868 2420 2977 营业收入 2522 2816 3276 3833

现金 109 285 783 1340 营业成本 1733 1965 2293 2702
应收账款 662 800 800 800 营业税金及附加 14 19 23 27
其它应收款 28 32 29 30 营业费用 127 140 164 192
预付账款 54 34 39 42 管理费用 199 216 229 268
存货 545 655 695 697 财务费用 38 32 25 10
其他 70 62 74 69 资产减值损失 22 7 7 7

非流动资产 886 808 736 664 公允价值变动收益 0 0 0 0
长期投资 21 15 17 18 投资净收益 7 8 8 8
固定资产 652 586 519 453 营业利润 395 434 543 635
无形资产 141 138 131 124 营业外收入 7 8 8 8
其他 72 69 70 70 营业外支出 5 1 1 1

资产总计 2353 2676 3156 3641 利润总额 398 441 550 642
流动负债 1076 1006 1032 1055 所得税 57 63 79 92
短期借款 377 377 377 377 净利润 341 378 472 550
应付账款 414 282 315 337 少数股东损益 30 25 25 25
其他 285 346 340 341 归属母公司净利润 311 353 447 525

非流动负债 126 163 209 221 EBITDA 505 539 641 718
长期借款 120 160 205 217 EPS（元） 0.73 0.59 0.75 0.88
其他 6 3 4 4

负债合计 1202 1169 1241 1276 主要财务比率

少数股东权益 91 116 141 166 2010 2011E 2012E 2013E
归属母公司股东权益 426 596 596 596 成长能力

负债和股东权益 80 80 80 80 营业收入 71.1% 11.0% 17.0% 17.0%
营业利润 63.9% 9.9% 25.1% 16.8%
归属母公司净利润 55.3% 13.7% 26.4% 17.6%

获利能力

毛利率 31.3% 30.0% 30.0% 29.5%
现金流量表 净利率 12.3% 12.6% 13.6% 13.7%
单位：百万元 2353 2676 3156 3641 ROE 29.3% 25.4% 25.2% 23.9%
经营活动现金流 ROIC 23.9% 21.6% 26.9% 32.3%

净利润 单位:百 偿债能力

折旧摊销 2010 2011E 2012E 2013E 资产负债率 51.1% 43.7% 39.3% 35.0%
财务费用 160 112 531 647 净负债比率 45.42% 56.21% 56.58% 55.95%
投资损失 341 378 472 550 流动比率 1.36 1.86 2.34 2.82
营运资金变动 71 72 73 73 速动比率 0.86 1.20 1.67 2.16
其它 38 32 25 10 营运能力

投资活动现金流 -7 -8 -8 -8 总资产周转率 1.23 1.11 1.12 1.13
资本支出 -290 -372 -28 24 应收帐款周转率 5 4 4 5
长期投资 7 9 -3 -1 应付帐款周转率 5.23 5.63 7.68 8.28
其他 -157 7 10 8 每股指标((((元))))

筹资活动现金流 123 0 0 0 每股收益 0.52 0.59 0.75 0.88
短期借款 0 -1 -0 1 每股经营现金 0.27 0.19 0.89 1.09
长期借款 -34 6 9 9 每股净资产 1.78 2.34 2.98 3.69
其他 -26 57 -43 -99 估值比率

现金净增加额 163 0 0 0 P/E 15.18 18.68 14.78 12.57
P/B 4.45 4.74 3.72 3.00
EV/EBITDA 14 13 11 10

资料来源：公司报表、华创证券



华创行业公司投资评级体系(基准指数沪深 300)

公司投资评级说明：

� 强推：预期未来 6个月内超越基准指数20%以上；

� 推荐：预期未来 6个月内超越基准指数10%－20%；

� 中性：预期未来 6个月内相对基准指数变动幅度在 -10%－10%之间；

� 回避：预期未来 6个月内相对基准指数跌幅在10%－20%之间。

行业投资评级说明：

� 推荐：预期未来3-6个月内该行业指数涨幅超过基准指数5%以上；

� 中性：预期未来3-6个月内该行业指数变动幅度相对基准指数-5%－5%；

� 回避：预期未来3-6个月内该行业指数跌幅超过基准指数5%以上。
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