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事件： 

公司报告期内营业收入 3.17 亿元，归属上市公司股东净利润 8421.63 万元，扣非后归属上市公司净利润

7727.38 万元，同比增长 40.47%、35.90%、34.93%。 

公司分季度财务指标 
  

指标  2014Q4 2015Q1 2015Q2 2015Q3 2015Q4 2016Q1 2016Q2 

营业收入（百万元） 100.04 94.98 130.43 125.71 128.04 124.45 192.17 

增长率（%） - 13.45% 46.91% 23.49% 27.98% 31.03% 47.34% 

毛利率（%） 44.56% 42.09% 40.40% 41.03% 40.76% 39.47% 41.92% 

期间费用率（%） 15.66% 12.49% 9.45% 14.73% 18.86% 12.97% 11.87% 

营业利润率（%） 27.87% 28.39% 31.04% 29.01% 22.33% 24.72% 30.72% 

净利润（百万元） 26.03 23.16 38.81 38.07 25.70 28.81 55.43 

增长率（%） - 11.41% 68.08% 72.67% -01.28% 24.39% 42.80% 

每股盈利（季度，元） 0.53 0.36 0.60 0.23 0.16 0.18 0.34 

资产负债率（%） 26.60% 12.34% 13.39% 13.84% 15.73% 21.00% 25.83% 

净资产收益率（%） 7.15% 2.83% 4.49% 4.25% 2.79% 3.03% 5.54% 

总资产收益率（%） 5.24% 2.48% 3.89% 3.66% 2.35% 2.39% 4.11%   

观点： 
 

 产能瓶颈已突破，生产管理持续完善。由于各类高空作业平台产品在制造过程中综合技术要求很高，基

础管理在生产过程中至关重要，公司持续改进和完善生产管理系统，利用现有世界顶级智能化生产设备

保证产品品质卓越。完善现有生产管理的同时，公司通过增发完成臂式智能高空作业平台建设，引入多

种世界顶级自动化生产设备和流水线，公司今后高空作业平台总产能可达1.1万台/年，产能得到进一步

有效提高，产品结构更加完善。数据显示目前我国高空作业平台保有量与发达国家相比差距仍然较大，

仅相当于美国当前保有量的6%，市场空间广阔。随着公司在高端市场的市场地位得到巩固和提升，业绩

持续增长可期。 
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 积极开发海外市场，布局研发全球化。公司增资收购意大利知名的智能伸缩臂高位叉装车制造商Magni 

20%股权，积极拓展海外市场，并与Magni在欧洲合作设立鼎力研发中心，旨在吸收海外先进技术，巩

固公司技术层面竞争优势及产品竞争力。大力拓展海外业务为公司在报告期内带来境外营业收入55.68%

的增长，是国内市场的一倍之多，公司在海外市场知名度逐步打开，未来有望实现更大的市场份额。另

外，报告期内公司国内外研发支出增长127%，与意大利巨头Magni的战略合作有力促进新型臂式产品研

发，进一步实现公司研发全球化构想，国内省级研究院与欧洲研发中心共同发力将有助于公司巩固行业

技术地位，在全球范围内持续提高产品竞争力。 

 强化升级产品服务方式，开拓产融结合商业模式。公司一直以来秉承以客户需求为导向，持续强化现有

的定制化和一站式采购服务以及售后服务优势，同时首推高空作业平台“整机再制造”的服务模式，为

客户提供产品的全生命周期服务，有效保障和解决客户对公司产品的后顾之忧。另外，立足于有资金需

求的境内外客户，公司开拓新型商业模式，在上海自贸区投资设立上海鼎策作为融资租赁全资子公司，

借助上海自贸区开放式的平台和相关优惠政策，解决客户实际需求的同时，实现公司产融结合发展战略。

商业模式的开拓使公司接触更广阔的海内外客户群，有助于公司大力发展客户基数，同时通过强化升级

产品服务方式，有效提高现有和未来客户满意度，持续提高市场占有率。 

结论： 

浙江鼎力是我国高空作业平台行业领军，也是业内唯一一家上市公司，目前具有较高的市场占有率和明显的

竞争优势，已实现业内较高的业绩和利润增长率。目前，公司对内部生产精益求精，突破产能瓶颈扩大生产

能力，对外坚持以客户为中心，不断升级服务方式和开拓商业模式以满足客户需求，横向以大量科研投入开

发新技术和新产品完善产品结构，纵向寻求与国际巨头战略合作，大力开拓海内外市场，全方位巩固市场地

位以及提升在各个环节的市场竞争力。我们认为公司业绩持续增长确定性较高，预计公司2016年-2018年的

营业收入分别为6.52亿元、8.78亿元和11.94亿元，归属上市公司股东净利润分比为1.63亿元、2.20亿元和2.98

亿元，每股净收益分别为1.00、1.35和1.83，对应PE分别为44.89X、33.30X和24.61X，首次覆盖给予“强

烈推荐”评级。 
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公司盈利预测表 
 
资产负债表       单位:百万元 利润表       单位:百万元 

 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E  2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

流动资产合计 295 816 962 1162 1421 营业收入 374 479 652 878 1194 

货币资金 117 298 373 430 497 营业成本 210 283 365 492 669 

应收账款 76 101 124 177 240 营业税金及附加 4 3 5 7 8 

其他应收款 4 4 6 8 11 营业费用 23 33 39 54 74 

预付款项 2 6 8 12 18 管理费用 32 45 54 73 99 

存货 89 138 164 222 309 财务费用 0 -11 -3 -5 -5 

其他流动资产 4 266 283 305 337 资产减值损失 1.20 0.41 0.00 0.00 0.00 

非流动资产合计 202 279 243 212 181 公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期股权投资 0 0 0 0 0 投资净收益 0.18 5.83 0.00 0.00 0.00 

固定资产 60.91 214.89 194.81 168.55 142.29 营业利润 105 133 192 258 349 

无形资产 35 51 45 40 35 营业外收入 2.78 15.13 0.00 0.00 0.00 

其他非流动资产 1 2 0 0 0 营业外支出 0.51 0.01 0.00 0.00 0.00 

资产总计 496 1095 1205 1374 1602 利润总额 107 148 192 258 349 

流动负债合计 117 157 188 247 326 所得税 15 22 28 38 52 

短期借款 21 0 0 0 0 净利润 92 126 163 220 298 

应付账款 60 106 135 182 247 少数股东损益 0 0 0 0 0 

预收款项 5 8 12 13 18 归属母公司净利润 92 126 163 220 298 

一年内到期的非流

动负债 

0 0 0 0 0 EBITDA 146 184 220 285 376 

非流动负债合计 15 15 0 0 0 EPS（元） 1.89 0.83 1.00 1.35 1.83 

长期借款 0 0 0 0 0 主要财务比率        

应付债券 0 0 0 0 0 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

负债合计 132 172 188 247 326 成长能力      

少数股东权益 0 6 6 6 6 营业收入增长 9.70% 28.00% 36.07% 34.66% 35.99% 

实收资本（或股本） 49 163 163 163 163 营业利润增长 14.11% 26.54% 44.58% 34.81% 35.32% 

资本公积 63 389 389 389 389 归属于母公司净利润

增长 

29.79% 34.81% 29.79% 34.81% 35.32% 

未分配利润 222 321 384 476 607 获利能力      

归属母公司股东权

益合计 

364 917 1011 1121 1270 毛利率(%) 43.85% 41.00% 40.27% 40.64% 41.08% 

负债和所有者权

益 

496 1095 1205 1374 1602 净利率(%) 24.57% 26.24% 25.03% 25.06% 24.93% 

现金流量表       单位:百万元 总资产净利润（%） 18.53% 11.48% 13.54% 16.01% 18.58% 

 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E ROE(%) 25.25% 13.72% 16.14% 19.62% 23.44% 

经营活动现金流 86 112 152 163 211 偿债能力      

净利润 92 126 163 220 298 资产负债率(%) 27% 16% 16% 18% 20% 

折旧摊销 41.15 62.73 0.00 31.31 31.31 流动比率 2.51 5.18 5.11 4.71 4.36 

财务费用 0 -11 -3 -5 -5 速动比率 1.75 4.31 4.24 3.81 3.41 

应收账款减少 0 0 -23 -53 -63 营运能力      

预收帐款增加 0 0 5 0 6 总资产周转率 0.84 0.60 0.57 0.68 0.80 

投资活动现金流 -61 -345 4 0 0 应收账款周转率 6 5 6 6 6 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 应付账款周转率 7.00 5.78 5.41 5.54 5.57 

长期股权投资减少 0 0 2 0 0 每股指标（元）      

投资收益 0 6 0 0 0 每股收益(最新摊薄) 1.89 0.83 1.00 1.35 1.83 

筹资活动现金流 -15 410 -81 -105 -144 每股净现金流(最新

摊薄) 

0.21 1.09 0.46 0.35 0.41 

应付债券增加 0 0 0 0 0 每股净资产(最新摊

薄) 

7.47 5.64 6.22 6.90 7.82 

长期借款增加 0 0 0 0 0 估值比率      

普通股增加 0 114 0 0 0 P/E 23.85 54.31 44.89 33.30 24.61 

资本公积增加 0 326 0 0 0 P/B 6.03 7.99 7.25 6.53 5.77 

现金净增加额 10 177 75 58 66 EV/EBITDA 14.43 38.18 31.56 24.20 18.16  
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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指标 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 营业收入

（百万元） 

374.34 479.15 652.00 878.00 1,194.00 增长率（%） 9.70% 28.00% 36.07% 34.66% 35.99% 净利润（百

万元） 

91.96 125.75 163.19 220.00 297.69 增长率（%） 10.01% 36.74% 29.78% 34.81% 35.32% 净资产收

益率（%） 

25.25% 13.72% 16.14% 19.62% 23.44% 每股收益

(元) 

1.89 0.83 1.00 1.35 1.83 PE 23.85 54.31 44.89 33.30 24.61 PB 6.03 7.99 7.25 6.53 5.77 
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行业评级体系  

公司投资评级（以沪深 300 指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（以沪深 300 指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 


