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股价走势 

Q3 开始好转，未来有望逐季、逐项改善，臂车全行业缺货 2020 值得期待 

  
Q3 收入开始好转，毛利率与现金流维持稳定，整体乐观 

1）前三季度收入 14.5 亿（YoY+9%），归母净利润 4.4 亿（+12%），扣非后归母净利润
4.1 亿（+15%）。毛利率 40.85%、净利率 30.7%（去年同期 40.7%和 29.9%）； 
2）第三季度收入 5.97 亿（YoY +10.4%），归母净利润 1.8 亿（-3.9%），扣非后归母净利
润 1.79 亿（+6.1%）。毛利率 39.6%、净利率 30.7%（去年同期 43.6%和 35.3%）； 
3）销售产品收到现金 16.3 亿，经营性现金流净额 3.3 亿。 
总体收入增速和利润的波动在预期范围内，总体收款与现金流状态良好。 

数据对比，利润波动属于正常现象，主营业务增长持续性将在四季度得到验证 

对比 18/19 年 9 月底数据，利润的波动可以得到解释： 
1）长期应收款：2.14 亿/4.09 亿，预计为子公司鼎策的融资租赁业务增长明显，预计未
来其业务中围绕母公司 AWP 销售的占比将大幅提升，尤其应当加大对宏信、永利、通
冠等重点、优质客户支持力度。 
2）存货：2.8 亿/5.7 亿，19Q2 因内外销放缓导致存货增加，考虑到目前国内销售普遍
存在滞后几个月开发票的现象、而国内需求旺盛，预计 Q4 的报表存货将下降、国内收
入将明显增长，实物存货应当已经去化明显。 
3）财务费用：2,093 万/3,783 万，主要为汇兑损益与利息收入，期间 USD 兑 RMB 汇率
分别为 6.8792/7.0729，据 18 年底美元资产约 9,472 万美元测算汇兑损益约 1,800 万元，
数据相符。 
4）投资收益：5,669 万/2,002 万，其中合并报表中联营企业投资收益 4,317.7 万/1,219.6
万，预计 19 年 CMEC 面临上半年高库存和下半年关税分摊的压力，因此投资收益项目
明显降低。 

国内市场臂车供应紧张，2020 年将大幅提升将大幅提升将大幅提升恢复制造业投资和
出口的增长 

国内市场臂车紧俏，主要四方面原因：一是各地方政府投资的会展中心、高铁/轻轨、
市政综合体等项目和面板、半导体等大型工厂投资增长较为明显，这方面带来的 16~30
米规格臂车需求量较大；二是 18 年老牌租赁商盈利较好、将利润转化为 19 年的采购；
三是金融行业的参与，如众能联合和大黄蜂的快速扩张；四是供应量的扩张降低了成本，
进一步刺激了需求增长。 
由于臂车的单价较高，资金壁垒决定了行业的稀缺有望持续数年，而且大租赁商的融资
优势进一步凸显，未来行业的集中化将在本轮景气度周期实现。 
以工业厂房和物流中心建设为主要需求的剪叉在 19 年呈现出租率和租金降低的情况，
与 19H1 供应量大幅增长有关，我们认为 2020 年整体制造业投资将恢复增长，剪叉需
求将提升。而公司的出口业务因为豁免名单公布后，将陆续恢复出口增长。 

盈利预测及投资建议：公司的产品力、品牌优势、规模优势和全球渠道建设已经数年验
证，因此在中美贸易摩擦背景下，能够通过国内市场和欧洲市场增长弥补北美市场下滑，
未来新产能陆续投放并实现产能爬坡的背景下，公司在未来几年有望保持高速增长。根
据三季报各项费用率和非经常损益变化，我们调低公司的“投资收益”科目预期，但整
体对主营业务销售增长持续力保持乐观、尤其看好新臂车未来两年销量，重新调整后的
盈利预测：19~21 年净利润调整至 5.9（前值 6.17 亿)、8.6 亿(前值 8.65 亿)和 12.35 亿元
(前值 12.0 亿)，EPS 为 1.70、2.47 和 3.56 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 2,222.58 3,140.50 4,405.22 

增长率(%) 63.99 49.89 30.16 41.30 40.27 

EBITDA(百万元) 382.54 601.22 688.15 1,027.80 1,475.31 

净利润(百万元) 283.15 480.47 590.32 857.18 1,235.46 

增长率(%) 62.00 69.69 22.86 45.21 44.13 

EPS(元/股) 0.82 1.39 1.70 2.47 3.56 

市盈率(P/E) 75.20 44.32 36.07 24.84 17.23 

市净率(P/B) 9.67 8.18 6.73 5.54 4.40 

市销率(P/S) 18.69 12.47 9.58 6.78 4.83 

EV/EBITDA 33.50 20.74 28.48 18.96 12.76   
资料来源：wind，天风证券研究所 

 

-7%

6%

19%

32%

45%

58%

71%

2018-11 2019-03 2019-07

浙江鼎力 专用设备
沪深300



 
 

公司报告 | 季报点评 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 2 

 

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：19Q3 为原值，未做数据年化处理。 
 

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：浙江鼎力现金流充沛，基本上与销售额匹配，历年季节性明显（万元） 

 

资料来源：公司公告，Wind，天风证券研究所 

 

图 7：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 8：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 
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图 9：剪叉仍未最大收入来源，但臂车增速有望领跑（万元）  图 10：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 

 

图 11：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 12：从进口机床数量来看，制造业投资还未恢复（亿美元）  图 13：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 
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图 14：人民币相对美元、欧元的汇率分别在 18Q1 和 18Q 以来经历了剧烈波动，目前趋势看有利于出口（元） 

 
资料来源：中国人民银行，天风证券研究所 

 

图 15：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 16：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 
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图 17：美国 GDP 及增长率情况（单位：十亿美元） 

 

资料来源：美国经济分析局，天风证券研究所 

 

图 18：欧盟与欧元区 GDP 及增长率情况（单位：百万欧元） 

 

资料来源：欧盟统计局，天风证券研究所 

 

图 19：美国和欧洲市场 AWP 保有量（台） 

 

资料来源：IPAF，天风证券研究所 
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图 20：美国和欧洲市场 AWP 行业租金（亿美元） 

 

资料来源：IPAF，天风证券研究所 

 
图 21：美国近十年劳动力成本提升不明显，但 AWP 在增加、说明渗透率仍在提升（美元/小时） 

 

资料来源：美国劳工局，天风证券研究所 

 
图 22：联合租赁（URI.N）的历年收入结构中 AWP 占主流、景气度仍较高（百万美元） 

 

资料来源：Bloomberg，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 1,343.68 1,419.55 2,046.06  营业收入 1,139.18 1,707.54 2,222.58 3,140.50 4,405.22 

应收票据及应收账款 299.24 525.65 449.55 781.81 945.44  营业成本 661.01 998.55 1,328.46 1,844.47 2,550.83 

预付账款 7.58 5.30 24.51 11.03 35.40  营业税金及附加 11.47 9.64 11.11 15.70 22.03 

存货 243.06 359.09 540.62 639.19 1,069.19  营业费用 50.83 91.88 100.02 133.47 176.21 

其他 680.41 297.68 366.17 456.87 378.03  管理费用 59.70 61.03 55.56 78.51 110.13 

流动资产合计 1,981.77 2,233.22 2,724.53 3,308.45 4,474.12  研发费用 58.78 46.53 66.68 94.22 132.16 

长期股权投资 0.00 206.12 206.12 206.12 206.12  财务费用 22.96 (35.68) (17.79) (21.67) (27.18) 

固定资产 211.13 232.42 248.36 749.99 870.76  资产减值损失 3.96 7.42 4.73 5.37 5.84 

在建工程 30.21 158.90 251.01 360.41 252.24  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 16.90 16.90 16.90 

其他 268.36 286.52 200.64 216.52 234.33  其他 (69.22) (74.49) (34.16) (33.92) (33.60) 

非流动资产合计 655.60 1,027.07 1,046.14 1,669.95 1,697.27  营业利润 333.22 565.36 690.89 1,007.40 1,452.01 

资产总计 2,778.56 3,633.58 3,977.38 5,218.80 6,444.86  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 308.18 521.16 508.97 932.76 1,097.38  利润总额 332.98 565.14 694.49 1,008.45 1,453.48 

其他 170.15 345.52 253.94 381.59 450.51  所得税 49.83 84.67 104.17 151.27 218.02 

流动负债合计 478.33 881.68 762.90 1,314.35 1,547.89  净利润 283.15 480.47 590.32 857.18 1,235.46 

长期借款 34.10 75.07 0.00 0.00 0.00  少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

应付债券 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  归属于母公司净利润 283.15 480.47 590.32 857.18 1,235.46 

其他 63.62 75.45 50.50 63.19 63.05  每股收益（元） 0.82 1.39 1.70 2.47 3.56 

非流动负债合计 97.73 150.52 50.50 63.19 63.05        

负债合计 576.05 1,032.20 813.40 1,377.54 1,610.94        

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

股本 176.93 247.70 346.78 346.78 346.78  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% 30.16% 41.30% 40.27% 

留存收益 2,019.92 2,344.50 2,817.20 3,494.48 4,487.15  营业利润 71.11% 69.67% 22.20% 45.81% 44.13% 

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% 22.86% 45.21% 44.13% 

股东权益合计 2,202.51 2,601.38 3,163.98 3,841.26 4,833.93  获利能力      

负债和股东权益总

计 

2,778.56 3,633.58 3,977.38 5,218.80 6,444.86  毛利率 41.98% 41.52% 40.23% 41.27% 42.10% 

       净利率 24.86% 28.14% 26.56% 27.29% 28.05% 

       ROE 12.86% 18.47% 18.66% 22.32% 25.56% 

       ROIC 63.69% 40.83% 51.02% 57.11% 59.46% 

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

净利润 283.15 480.47 590.32 857.18 1,235.46  资产负债率 20.73% 28.41% 20.45% 26.40% 25.00% 

折旧摊销 23.91 25.09 15.05 42.08 50.48  净负债率 -31.31% -31.53% -40.75% -35.07% -40.52% 

财务费用 25.00 (21.89) (17.79) (21.67) (27.18)  流动比率 4.44 2.96 3.84 2.70 3.07 

投资损失 (5.94) (37.84) (16.90) (16.90) (16.90)  速动比率 3.93 2.55 3.13 2.21 2.38 

营运资金变动 (455.71) 218.53 (154.99) 22.15 (338.54)  营运能力      

其它 478.30 (248.64) 0.18 0.06 (0.10)  应收账款周转率 4.75 4.14 4.56 5.10 5.10 

经营活动现金流 348.71 415.71 415.86 882.89 903.22  存货周转率 5.40 5.67 4.94 5.32 5.16 

资本支出 90.53 366.38 144.95 637.31 60.14  总资产周转率 0.55 0.53 0.58 0.68 0.76 

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) (81.82) (1,304.22) (136.12)  每股收益 0.82 1.39 1.70 2.47 3.56 

投资活动现金流 (1,034.62) 156.61 63.13 (666.91) (75.97)  每股经营现金流 1.01 1.20 1.20 2.55 2.60 

债权融资 61.98 225.23 54.34 72.46 87.32  每股净资产 6.35 7.50 9.12 11.08 13.94 

股权融资 839.84 24.86 107.69 21.67 27.18  估值比率      

其他 (8.03) (166.69) (342.84) (234.24) (315.25)  市盈率 75.20 44.32 36.07 24.84 17.23 

筹资活动现金流 893.79 83.40 (180.81) (140.11) (200.75)  市净率 9.67 8.18 6.73 5.54 4.40 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA 33.50 20.74 28.48 18.96 12.76 

现金净增加额 207.88 655.72 298.18 75.87 626.51  EV/EBIT 35.72 21.64 29.11 19.77 13.21 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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