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投资要点： 

 中报营收 5.5 亿元，同比+74.6%，归母净利润 1.5 亿元，同比

77.6%。中报毛利率 43.9%，同比+2.9pct，提升显著；费用率

11.5%，同比-0.8pct，费用控制良好，其中销售、管理和财务

费 用 率 分 别 为 4.6%/6.0%/1.0% ， 分 别 同 比

-0.1pct/-3.7pct/+3.0pct；净利率 27.06%，同比+0.45pct；净资

产收益率（平均）13.05%，同比+4.24pct；总体而言，公司盈

利能力指标改善显著，业绩大幅增长，其主要原因是：工程机

械行业回暖，公司立足于主营业务，不断提升产品竞争力，加

大海外销售渠道的开拓力度，海外市场增长显著，另外，国内

作为高空作业平台新兴市场，积极培育新的租赁公司，维护老

客户，实现稳步增长。 

 深入海外“高端市场”彰显国际竞争力，国内高空作业平台

处市场导入期，看好未来发展空间。上半年公司海外主业营

收 3.23 亿元，同比+75.1%，营收占比 58.5%，同比+0.2pct，

海外市场发展迅猛，贡献率扩大；国内营收 2.1 亿元，同比

+69.4%，也同样实现高速发展。公司产品已成功进入美、德、

日三大高端市场，直接验证高端品质，同时远销 80 多个国家

和地区，这在上市公司的民营企业中并不多见，表明公司具备

独立开拓国际市场的强劲竞争力，不单纯依赖大型建筑类央企

“走出去”。公司合作伙伴 Magni 公司实现营收 4057 万欧元，

净利润 246 万欧元，实现盈利，协助浙江鼎力快速布局海外市

场。相比国外品牌，公司产品具有高性价比，同样质量产品

售价便宜 30%以上，预期高增长率未来两三年可持续。 

 高空作业平台国内市场发展潜力巨大，公司市占率稳固国内

第一。公司产品国内市占率 40%（按销量），20%（按销售额）。

根据 ESCG 调研报告，2016 年，鼎力、星邦、JLG、吉尼四

个品牌产品覆盖到全国 91%的租赁商，其中鼎力租赁商覆盖

率最高，达 51%，租赁客户主要集中在厂房/场馆建设、机场、

高铁、市政、广告、商超、酒店等领域，与 2015 年相比，高

空作业平台进入更多的细分领域；调研结果显示，91%租赁商

在选择产品时最关心质量，其次是价格和维修服务。目前国内

高空作业平台保有量 3.5 万台，美国近 60 万台，欧洲 28 万台，

中国市场尚处于导入期，中长期来看，伴随着国内人口老龄化

和用工成本的逐渐提高，按照美国目前的保有量水平测算，

未来国内高空作业平台有近 20 倍的增长空间。 

 目前剪叉式平台占比较高，未来臂式募投项目如果达产将产

能明显改善。根据 2016 年年末数据，剪叉式高空作业平台营

收 5.0 亿元，占比 72%，销量 7260 台，单价 7 万元/台，毛利

率 44%；臂式营收 0.6 亿元，占比 8%，销量 161 台，单价 35

万元/台，毛利率 18%；综上可以看到，剪叉式和臂式单个作

业平台毛利润贡献分别为 3.0 万元和 6.4 万元，臂式为剪叉式

的 2.1 倍。公司于 2016 年启动非公开发行股票事项，拟募集

资金总额不超过人民币 8.80 亿元用于大型智能高空作业平台
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市场数据 

收盘价（元）             60.86 

一年最低价/最高价     42.87/67.89 

市净率                    9.4 

流通 A 股市值（百万元）  2813.3 

 

基础数据 

每股净资产（元）         7.43 

资产负债率（%）          20.82 

总股本（百万股）        162.50 

流通 A 股（百万股）       46.23 
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浙江鼎力：“一带一路”预期锦上添花，深耕美、
德、日高端市场彰显国际竞争力 2017.3.1 

浙江鼎力：预期 2016 年业绩同比增长 40%，
持续高速发展彰显细分领域龙头潜质 

2017.1.18 

浙江鼎力：三季报收入和利润增速均超预期，
国际市场与巨头抗衡彰显实力 2017.1.17 

浙江鼎力：中报净利润同比增加约 35%，基础
扎实成长潜力看好 2016.8.2 
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建设项目， 

该项目建成达产后可形成年产 3200 台大型智能高空作业平台建设基地（主要用于直臂和曲臂等高端产品的

生产），预计 2019 年达产。另外，根据公司公告，亚太地区臂式高空作业平台与剪叉式数量比为 1：1.5，欧

洲、非洲、中东地区及北美地区为 1：1.4，拉美为 1：0.9，可见臂式平台有广阔的发展空间；2016 年 Terex

高空作业平台业务收入中，臂式占到了 46%，剪叉式占 33%，而公司作为国内龙头，目前臂式占比仅 8%，

比例尚不协调，未来随着产能逐渐达产及放量，有望再造鼎力。 

 盈利预测与投资建议 

公司是国内高空作业平台绝对龙头，技术品质+品牌口碑+实践经验+营销管理构建足够深的护城河；其产品

的下游应用细分领域逐渐拓展，国内外市场均保持迅猛发展，预期未来臂式作业平台占比逐渐提升，有望再

造鼎力。根据中报业绩，进行了模型调整，估算 2017-2019年EPS为 1.71/2.36/3.33元/股，对应PE为 35/26/18X；

若考虑募投项目增发股本并表，估算 2017-2019 年增发摊薄后 EPS 为 1.52/2.09/3.22 元/股，对应 PE 为

40/29/18X；继续给予“增持”评级。 

 风险提示： 

海外市场拓展不及预期，国内市场导入期过长。 
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财务预测表 

资产负债表（百万元） 2016  2017E 2018E 2019E   利润表（百万元） 2016  2017E 2018E 2019E 

流动资产 844.7  1218.9  1740.7  2478.2    营业收入 694.7  1111.5  1578.3  2225.3  

  现金 247.4  445.7  635.7  920.3    营业成本 401.0  611.3  883.8  1246.2  

  应收款项 181.5  290.4  412.3  581.4    营业税金及附加 5.6  9.0  12.8  18.0  

  存货 179.1  273.0  394.8  556.6    营业费用 39.5  66.7  94.7  133.5  

  其他 236.7  209.7  297.8  419.9    管理费用 73.4  107.2  151.6  213.1  

非流动资产 526.6  562.0  591.2  616.8    财务费用 -14.3  -10.4  -16.2  -23.3  

  长期股权投资 0.0  0.0  0.0  0.0    投资净收益 6.9  3.0  3.0  3.0  

  固定资产 219.9  257.0  287.9  315.1    其他 -1.7  -1.2  -1.2  -1.2  

  无形资产 49.4  47.8  46.1  44.5    营业利润 194.7  329.5  453.4  639.7  

  其他 257.2  257.2  257.2  257.2    营业外净收支 11.3  0.0  0.0  0.0  

资产总计 1371.3  1780.9  2331.9  3095.0    利润总额 206.0  329.5  453.4  639.7  

流动负债 273.1  416.6  601.6  848.2    所得税费用 31.0  49.4  68.0  96.0  

  短期借款 0.0  0.0  0.0  0.0    少数股东损益 0.2  1.4  1.9  2.7  

  应付账款 180.3  274.8  397.4  560.3    归属母公司净利润 174.8  278.6  383.5  541.1  

  其他 92.8  141.8  204.2  287.9    EBIT 176.3  318.9  437.0  616.2  

非流动负债 12.4  12.4  12.4  12.4    EBITDA 196.8  344.3  467.0  651.2  

  长期借款 0.0  0.0  0.0  0.0              

  其他 12.4  12.4  12.4  12.4    重要财务与估值指标 2016  2017E 2018E 2019E 

负债总计 285.5  429.1  614.0  860.6    每股收益(元) 1.08  1.71  2.36  3.33  

  少数股东权益 0.0  1.4  3.3  6.0    每股净资产(元) 6.68  8.31  10.55  13.71  

  归属母公司股东权益 1085.8  1350.4  1714.6  2228.3    发行在外股份(百万股） 162.5  162.5  162.5  162.5  

负债和股东权益总计 1371.3  1780.9  2331.9  3095.0    ROIC(%) 15.7% 27.1% 33.9% 40.4% 

            ROE(%) 16.1% 20.6% 22.4% 24.3% 

现金流量表（百万元） 2016  2017E 2018E 2019E   毛利率(%) 41.5% 44.2% 43.2% 43.2% 

经营活动现金流 142.3  167.6  271.4  375.2    EBIT Margin(%) 25.4% 28.7% 27.7% 27.7% 

投资活动现金流 -185.9  44.8  -62.0  -63.4    销售净利率(%) 25.2% 25.1% 24.3% 24.3% 

筹资活动现金流 -14.8  -14.1  -19.3  -27.3    资产负债率(%) 20.8% 24.1% 26.3% 27.8% 

现金净增加额 -51.4  198.3  190.0  284.5    收入增长率(%) 9.0% 60.0% 42.0% 41.0% 

折旧和摊销 20.4  25.4  30.0  35.0    净利润增长率(%) 100.9% 59.4% 37.6% 41.1% 

资本开支 -17.8  -60.9  -62.0  -63.4    P/E 56.58  35.49  25.79  18.28  

营运资本变动 -107.4  -140.7  -146.8  -206.4    P/B 9.11  7.32  5.77  4.44  

企业自由现金流 70.1  94.9  192.6  289.0    EV/EBITDA 51.72  29.97  22.49  16.51  

资料来源：Wind 资讯，东吴证券研究所
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