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[Table_Title]   中鼎股份（000887.SZ）公司事件点评   

智能底盘业务全面发力，戴维斯双击正当时  2022 年 01月 14 日 

[Table_Summary] 

事件概述：2022 年 1 月 13 日，公司公告称，安徽中鼎密封件股份有限公司孙公

司成都望锦汽车部件有限公司近期收到客户通知，安徽中鼎密封件股份有限公司

成为国内某头部新能源品牌主机厂两个新平台项目底盘轻量化总成产品的批量

供应商。本次项目生命周期为 5年，生命周期总金额约为 7.67 亿元。 

 底盘轻量化总成产品再获国内头部新能源车企定点，轻量化项目累计获得定

点总额达 18.83 亿元。 

公司大力发展智能底盘系统业务，布局底盘轻量化系统总成产品。铝合金控制臂

总成产品等轻量化底盘产品单车价值高，更是实现操作稳定性和舒适性的核心部

件。公司旗下子公司四川望锦拥有轻量化领域全球领先技术，核心产品球头铰链

总成是底盘系统核心安全部件及性能部件。截止目前公司轻量化产品累计订单总

金额达 18.83 亿元。此次定点为公司未来进一步拓展轻量化底盘产品市场奠定基

础。 

 智能底盘战略初显成效，累计获得国内定点金额达 85.94 亿元，“增量赛道”

有望打开公司成长空间，驱动公司业绩估值“戴维斯双击“。 

公司上一轮汽车行业周期高点为 2017 年，其归母净利润为 11.27 亿，2020 年

归母净利润 4.93 亿元，我们预计 2021 年归母净利润有望达到 10.5 亿元。随着

汽车行业的周期复苏、对海外疫情反复的免疫及公司智能底盘战略的推进，公司

已迎来大级别业绩拐点。当前公司基本盘业务营收（汽车密封、减震橡胶）已跻

身全球零部件百强，规模化带来的成本优势、优质的客户结构，以及对海外先进

技术的深度吸收国产化，为公司提供稳定的现金流。此外公司确立智能底盘战略

（热管理管路总成、轻量化、空气悬架系统），通过高质量并购掌握核心技术，反

向投资实现国产化，具备先发优势，有望在行业电动、智能及轻量化转型期快速

抢占市场。截至目前，公司智能底盘累计获得国内定点项目总额达 85.94 亿元，

其中，热管理 49.62 亿元，轻量化 18.83 亿元，空气悬架 17.5 亿元。增量业务

有望显著打开公司第二成长曲线，驱动公司业绩及估值“戴维斯双击“。 

 投资建议： 

预计公司 2021-2023 年实现营收 130.28/137.15/149.29 亿元，实现归母净利

润 10.50/11.50/13.88 亿元，当前市值对应 2021-2023 年 PE 为 26/24/20 倍。

公司估值显著低于申万零部件板块 2021 年 32 倍板块平均估值水平（Wind 一

致预测）。随着公司业绩周期性恢复以及智能底盘战略的持续推进，作为全球零

部件龙头公司有望享有估值溢价，维持“推荐”评级。 

 风险提示： 

原材料价格波动导致毛利率低预期，新品拓展不及预期，汇率风险等。 

[Table_Profit] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 11,548  13,028  13,715  14,929  

增长率（%） -1.3  12.8  5.3  8.9  

归属母公司股东净利润（百万元） 493  1,050  1,150  1,388  

增长率（%） -18.2  113.2  9.6  20.6  

每股收益（元） 0.40  0.86  0.94  1.14  

PE 56  26  24  20  

PB 1.6  2.7  2.4  2.1  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022年 1月 13日收盘价） 
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公司财务报表数据预测汇总 
[TABLE_FINANCEDETAIL]           利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E  主要财务指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业总收入 11,548  13,028  13,715  14,929   成长能力（%）     

营业成本 8,932  9,795  10,147  10,796   营业收入增长率 -1.35  12.81  5.27  8.86  

营业税金及附加 96  104  110  119   EBIT 增长率 -22.22  124.51  12.81  20.97  

销售费用 412  391  480  597   净利润增长率 -18.18  113.16  9.56  20.64  

管理费用 880  873  919  1,000   盈利能力（%）     

研发费用 506  586  617  672   毛利率 22.65  24.81  26.01  27.68  

EBIT 569  1,278  1,442  1,744   净利润率 4.30  8.09  8.37  9.32  

财务费用 238  228  222  215   总资产收益率 ROA 2.60  5.17  5.33  5.98  

资产减值损失 -86  -28  -32  -37   净资产收益率 ROE 5.49  10.47  10.30  11.05  

投资收益 115  185  87  89   偿债能力         

营业利润 614  1,276  1,392  1,691   流动比率 1.89  1.99  2.15  2.32  

营业外收支 16  17  17  17   速动比率 1.40  1.53  1.68  1.84  

利润总额 630  1,292  1,409  1,708   现金比率 0.36  0.46  0.58  0.70  

所得税 133  239  261  316   资产负债率（%） 52.51  50.59  48.19  45.87  

净利润 497  1,053  1,148  1,392   经营效率     

归属于母公司净利润 493  1,050  1,150  1,388   应收账款周转天数 90.48  91.38  92.30  93.22  

EBITDA 1,315  1,871  2,069  2,410   存货周转天数 81.11  81.92  82.74  83.57  

      总资产周转率 0.61  0.64  0.64  0.64  

资产负债表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E  每股指标（元）     

货币资金 1,967  2,691  3,406  4,324   每股收益 0.40  0.86  0.94  1.14  

应收账款及票据 3,010  3,394  3,657  4,011   每股净资产 7.35  8.21  9.15  10.28  

预付款项 75  83  86  93   每股经营现金流 1.18  1.28  1.35  1.54  

存货 1,985  2,172  2,269  2,435   每股股利 0.00  0.00  0.00  0.00  

其他流动资产 3,255  3,218  3,304  3,419   估值分析         

流动资产合计 10,292  11,557  12,723  14,282   PE 56  26  24  20  

长期股权投资 272  267  267  267   PB 1.6  2.7  2.4  2.1  

固定资产 4,022  3,898  3,801  3,731   EV/EBITDA 14.12  16.13  14.24  11.84  

无形资产 685  671  658  644   股息收益率（%） 0.00  0.00  0.00  0.00  

非流动资产合计 8,631  8,764  8,853  8,940        

资产合计 18,923  20,321  21,576  23,221        

短期借款 1,546  1,546  1,546  1,546   现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

应付账款及票据 2,346  2,599  2,719  2,922   净利润 497  1,053  1,148  1,392  

其他流动负债 1,561  1,654  1,650  1,700   折旧和摊销 745  592  627  665  

流动负债合计 5,454  5,798  5,915  6,168   营运资金变动 70  -211  -311  -379  

长期借款 2,795  2,795  2,795  2,795   经营活动现金流 1,438  1,563  1,649  1,875  

其他长期负债 1,688  1,688  1,688  1,688   资本开支 -597  -720  -706  -741  

非流动负债合计 4,483  4,483  4,483  4,483   投资 -1,254  -39  -45  -45  

负债合计 9,936  10,281  10,398  10,651   投资活动现金流 -2,381  -575  -664  -698  

股本 1,221  1,221  1,211  1,211   股权募资 4  0  -9  0  

少数股东权益 11  14  12  16   债务募资 311  -5  0  0  

股东权益合计 8,986  10,040  11,178  12,570   筹资活动现金流 -26  -265  -269  -260  

负债和股东权益合计 18,923  20,321  21,576  23,221   现金净流量 -973  723  716  917  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测  
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