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股价走势 

全球布局弱化美国市场下滑影响，新品臂车打开四倍市场空间 
  
半年报收入增速略低于预期，全球布局空间战略明显 

（1）收入 8.5 亿（YoY+8%），归母净利润 2.6 亿（+27%），扣非后归母净利润 2.3 亿（+24%）。 

（2）综合毛利率 41.7%、净利率 30.7%，较去年同期 38.6%和 26.1%明显提升，汇率影响较大。 

（3）上半年内销：出口=51%：49%，其中内销增速 35.22%、出口略有下滑。  

（4）美国子公司兼经销商 CMEC 与鼎力的业务关联比例（假设加价 10~15%销售、并考虑去
年 Harris 的库存）为 67~70%，18H1 相关度 51~53%，未来 CMEC 的经销比重有望持续提高。 

（5）销售商品收到现金 9.1 亿；经营性现金流净额 5692 万元、略低于去年同期；长期应收
款（主要对应子公司鼎策的融资租赁业务）增长 95.5%，预计其中增量与公司主营业务有一
定关联，未来若持续降息、降准，有望降低下游企业的融资成本、进一步加速渗透率提升。 

（6）公司在美国、欧洲、亚太及其他地区的销售增速分别为-53.6%、47.2%、21.8%，三者占
出口的比重分别为 38.8%、32.9%及 28.3%，欧洲增长较明显，有望最终与美国成为最重要市场。 

（7）库存 5.6 亿元，YoY+108%，按照公司以往表现库存增速均较低，且行业内臂车供不应
求，因此我们估计主要增量在于剪叉平台产品，我们对下半年的出口和内销保持乐观。 

美过市场下滑料源于贸易摩擦，全球均衡布局有利于降低但一市场风险 

美国市场下滑我们认为主要有两大原因：一是与中美贸易摩擦、被加征关税有关；二是与 18

年经销商避免关税限令、提前囤货或有关系。显然 CMEC+Harris 的采购金额明显超出了当年
CMEC 销售额，而超出部分与今年上半年销售额比较匹配，由此也可看出美国经销商的库存
已经比较低，有望在三季度开始恢复正常销售并补充库存。贸易摩擦短期内直接影响公司对
美出口，待未来产量扩大后有望降低成本、消化关税带来的成本提高，亦有望进入豁免名单。 

欧洲市场在 18 年下滑的原因料与土耳其国家动荡、经济下滑有关，今年上半年欧洲市场上
半年发力明显，未来有望实现持续增长。预计未来欧洲和亚太地区增速仍将保持高增速，由
此，在不考虑海外并购背景下，公司的全球布局在国产工程机械主机厂中明显领先。 

未来日、韩、新等成熟的亚洲市场也有望实现突破和持续的增长。 

新型号臂车蕴含巨大空间，中美互征关税有望助推国内推广 

按照应用场景来看，臂车已经突破了“工业厂房建造”领域，已向各类市政工程、大型基建
项目等领域延伸，未来全领域的“渗透率提升”是最强逻辑，尤其各地方政府投资的会展中
心、高铁/轻轨、市政综合体建设、小区旧改等项目增长较为明显，这方面带来的 16~30 米
规格臂车需求量较大，与公司的主打产品规格也十分匹配。 

由于臂车的单价较高，对于大多数中小租赁商而言资金壁垒高，因此行业内臂车保有量和比
例都较低，随着未来应用领域扩宽，其稀缺性有望持续数年。 

按照美国保有量臂车占比接近 40%和鼎力的臂车均价接近剪叉的 6 倍测算，臂车的总市场空
间约为剪叉的 4~5 倍，随着未来大型设备比例增加、均价和市场规模有进一步提升空间。 

公司的国内臂车销售额增速 88.2%、成为最大亮点，全球两强 JLG 和 Genie 的剪叉在国内市占
率预计将持续降低，未来鼎力臂车的格局有望复刻这一过程、彻底击败海外同行。 

盈利预测及投资建议：公司的产品、品牌优势、规模优势和海外客户开发能力已经数年验证，
未来新产品和新产线陆续投放、将对未来市占率和渗透率提升有巨大帮助，我们乐观预测公
司未来几年将保持增长。由于上半年美国市场大幅下滑，我们对该市场短期内持谨慎态度，
故调低公司外销部分的盈利目标，19~21 年净利润预测调整至 6.18 亿(前值 7.27 亿)、8.65 亿(前
值 9.43 亿)和 12 亿元(前值 12.9 亿)，EPS 为 2.49、3.49 和 4.84 元，维持“买入”评级。 

风险提示：中国、美国经济下行导致出口需求减弱；中美贸易摩擦导致关税提高影响出口增

长；原材料涨价或汇率波动影响盈利能力；新产能释放低于预期影响未来业绩增长 

  
财务数据和估值 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 1,139.18 1,707.54 2,161.26 2,992.57 4,120.21 

增长率(%) 63.99 49.89 26.57 38.46 37.68 

EBITDA(百万元) 370.48 605.60 722.72 1,014.23 1,400.35 

净利润(百万元) 283.15 480.47 617.52 865.39 1,199.18 

增长率(%) 62.00 69.69 28.52 40.14 38.57 

EPS(元/股) 0.82 1.39 2.49 3.49 4.84 

市盈率(P/E) 74.76 44.06 24.48 17.47 12.61 

市净率(P/B) 9.61 8.14 4.90 4.01 3.19 

市销率(P/S) 18.58 12.40 7.00 5.05 3.67 

EV/EBITDA 34.59 20.59 18.45 12.77 8.58   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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图 1：浙江鼎力近几年收入与利润持续增长（万元） 

 

资料来源：wind，公司公告，天风证券研究所 

 

图 2：浙江鼎力的毛利率和净利率维持较高水平  图 3：浙江鼎力的经营能力有所提升 

 

 

 
资料来源：wind，公司公告，天风证券研究所  资料来源：wind，公司公告，天风证券研究所 

备注：19H1 数据年化处理，即上半年数据 x2。 

 

图 4：分季度收入和利润现实 19Q2 有一定压力，随着未来出口增长恢复后将恢复高增长（万元） 

 
资料来源：wind，公司公告，天风证券研究所 
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图 5：各项经营受到汇率影响，出现较大波动，但总体季节性波动不影响长期维持较强盈利能力的趋势 

 

资料来源：wind，公司公告，天风证券研究所 

 

图 6：出口与内销增速呈现此消彼长，毛利率维持稳定高位（万元）  图 7：内销毛利率维持高水平，出口受汇率和关税影响较大（万元） 

 

 

 
资料来源：wind，公司公告，天风证券研究所  资料来源：wind，公司公告，天风证券研究所 

 

图 8：剪叉仍未最大收入来源，但臂车增速有望领跑（万元）  图 9：剪叉与桅柱毛利率维持高位，臂车尚缺规模效应（万元） 

 

 

 
资料来源：wind，公司公告，天风证券研究所  资料来源：wind，公司公告，天风证券研究所 
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图 10：全国 100 城市工业土地供应与成交数据均显示制造业投资仍未恢复高景气度（万平方米） 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

图 11：从进口机床数量来看，制造业投资还未恢复（亿美元）  图 12：从进口机床数量来看，制造业投资还未恢复（万台） 

 

 

 
资料来源：海关总署，天风证券研究所  资料来源：海关总署，天风证券研究所 

  

图 13：汇率波动现实，未来出口有望提升 

 
资料来源：中国人民银行，天风证券研究所 
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图 14：劳动力成本持续上涨，有利于高空作业渗透率的提升（元/年） 

 

资料来源：国家统计局，Wind，天风证券研究所 

 

图 15：高空作业平台在市政建设与维护项目、小区旧改/美化等项目上的应用 

 

资料来源：公司官网&公众号，天风证券研究所 

 

图 16：高空作业平台在船舶、市政建设、会展中心、工业厂房等项目上的应用 

 
资料来源：浙江鼎力官网&公众号，宏信官网，天风证券研究所 
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财务预测摘要 
 
资产负债表(百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E  利润表(百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

货币资金 751.49 1,045.50 1,432.04 1,782.29 2,681.89  营业收入 1,139.18 1,707.54 2,161.26 2,992.57 4,120.21 

应收票据及应收账款 299.24 525.65 518.42 927.25 1,063.17  营业成本 661.01 998.55 1,286.71 1,781.36 2,453.43 

预付账款 7.58 5.30 11.30 11.68 19.97  营业税金及附加 11.47 9.64 11.89 16.46 22.66 

存货 243.06 359.09 416.82 657.37 822.08  营业费用 50.83 91.88 108.06 143.64 189.53 

其他 680.41 297.68 368.81 459.19 378.47  管理费用 71.76 56.65 60.52 74.81 103.01 

流动资产合计 1,981.77 2,233.22 2,747.40 3,837.78 4,965.58  研发费用 31.04 61.49 64.84 89.78 123.61 

长期股权投资 0.00 206.12 206.12 206.12 206.12  财务费用 22.96 (35.68) (18.48) (25.21) (35.02) 

固定资产 211.13 232.42 305.05 370.42 418.45  资产减值损失 3.96 7.42 4.73 5.37 5.84 

在建工程 30.21 158.90 131.34 126.81 106.08  公允价值变动收益 0.54 (0.54) 0.18 0.06 (0.10) 

无形资产 145.91 143.10 140.01 136.91 133.82  投资净收益 5.94 37.84 80.00 110.77 152.51 

其他 268.36 286.52 200.64 216.52 234.33  其他 (53.53) (85.08) (160.36) (221.66) (304.82) 

非流动资产合计 655.60 1,027.07 983.16 1,056.79 1,098.80  营业利润 333.22 565.36 723.17 1,017.19 1,409.57 

资产总计 2,778.56 3,633.58 3,937.26 5,134.97 6,337.86  营业外收入 0.09 0.14 3.84 1.35 1.78 

短期借款 0.00 15.00 0.00 0.00 0.00  营业外支出 0.33 0.36 0.24 0.31 0.30 

应付票据及应付账款 308.18 521.16 547.51 931.99 1,105.68  利润总额 332.98 565.14 726.77 1,018.23 1,411.04 

其他 170.15 345.52 252.35 369.01 434.63  所得税 49.83 84.67 109.02 152.73 211.66 

流动负债合计 478.33 881.68 799.86 1,301.00 1,540.31  净利润 283.15 480.47 617.75 865.50 1,199.39 

长期借款 34.10 75.07 0.00 0.00 0.00  少数股东损益 0.00 0.00 0.24 0.11 0.21 

应付债券 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  归属于母公司净利润 283.15 480.47 617.52 865.39 1,199.18 

其他 63.62 75.45 50.50 63.19 63.05  每股收益（元） 0.82 1.39 2.49 3.49 4.84 

非流动负债合计 97.73 150.52 50.50 63.19 63.05        

负债合计 576.05 1,032.20 850.36 1,364.19 1,603.36        

少数股东权益 0.00 0.00 0.23 0.34 0.54  主要财务比率 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

股本 176.93 247.70 247.70 247.70 247.70  成长能力 
     

资本公积 1,238.95 1,153.83 1,153.83 1,153.83 1,153.83  营业收入 63.99% 49.89% 26.57% 38.46% 37.68% 

留存收益 2,019.92 2,344.50 2,838.98 3,522.75 4,486.27  营业利润 71.11% 69.67% 27.91% 40.66% 38.58% 

其他 (1,233.29) (1,144.65) (1,153.83) (1,153.83) (1,153.83)  归属于母公司净利润 62.00% 69.69% 28.52% 40.14% 38.57% 

股东权益合计 2,202.51 2,601.38 3,086.91 3,770.78 4,734.50  获利能力      

负债和股东权益总

计 

2,778.56 3,633.58 3,937.26 5,134.97 6,337.86  毛利率 41.98% 41.52% 40.46% 40.47% 40.45% 

       净利率 24.86% 28.14% 28.57% 28.92% 29.10% 

       ROE 12.86% 18.47% 20.01% 22.95% 25.33% 

       ROIC 63.69% 40.83% 53.42% 64.78% 72.85% 

现金流量表(百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E  偿债能力      

净利润 283.15 480.47 617.52 865.39 1,199.18  资产负债率 20.73% 28.41% 21.60% 26.57% 25.30% 

折旧摊销 23.91 25.09 18.03 22.26 25.79  净负债率 -31.31% -31.53% -44.63% -45.34% -54.80% 

财务费用 25.00 (21.89) (18.48) (25.21) (35.02)  流动比率 4.44 2.96 3.69 3.13 3.40 

投资损失 (5.94) (37.84) (80.00) (110.77) (152.51)  速动比率 3.93 2.55 3.17 2.63 2.87 

营运资金变动 (455.71) 218.53 (52.54) (260.24) (21.81)  营运能力      

其它 478.30 (248.64) 0.42 0.17 0.11  应收账款周转率 4.75 4.14 4.14 4.14 4.14 

经营活动现金流 348.71 415.71 484.94 491.59 1,015.74  存货周转率 5.40 5.67 5.57 5.57 5.57 

资本支出 90.53 366.38 84.95 67.31 50.14  总资产周转率 0.55 0.53 0.57 0.66 0.72 

长期投资 0.00 206.12 0.00 0.00 0.00  每股指标（元）      

其他 (1,125.15) (415.89) 101.28 (70.34) 19.50  每股收益 0.82 1.39 2.49 3.49 4.84 

投资活动现金流 (1,034.62) 156.61 186.23 (3.04) 69.64  每股经营现金流 1.01 1.20 1.40 1.42 2.93 

债权融资 61.98 225.23 54.34 72.46 87.32  每股净资产 6.35 7.50 12.46 15.22 19.11 

股权融资 839.84 24.86 9.30 25.21 35.02  估值比率      

其他 (8.03) (166.69) (348.27) (235.97) (308.12)  市盈率 74.76 44.06 24.48 17.47 12.61 

筹资活动现金流 893.79 83.40 (284.63) (138.30) (185.79)  市净率 9.61 8.14 4.90 4.01 3.19 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA 34.59 20.59 18.45 12.77 8.58 

现金净增加额 207.88 655.72 386.54 350.25 899.59  EV/EBIT 36.97 21.47 18.92 13.06 8.74 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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