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[Table_Main] 
H1 业绩受北美市场影响，看好臂式放量贡献

收入 

买入（维持） 

事件：公司 2019H1 营收 8.49 亿，同比+8.05%；归母净利 2.60 亿，同比

+26.79%；扣非归母净利 2.34 亿，同比+23.71%。 

投资要点 

 H1 业绩受北美市场影响，臂式产品开始放量 

H1 收入增速略低于预期，分区域来看： 

上半年公司实现境内主营业务收入 4.01 亿元，占比 51%，同比+35%，
国内业务增速符合预期； 

海外收入同比降低 17%，占比 49%，其中欧洲市场收入 1.5 亿元，同
比+47%，占海外收入的 39%；北美市场收入 1.26 亿元，同比-54%，占海
外收入的 33%（2018 年同期占比为 59%）；亚洲及其他市场实现收入同比
+22%，表现正常。北美收入显著下滑，主要系公司为减少中美贸易摩擦带
来的影响，主动调整市场策略，加强欧洲及亚洲等市场的销售，同时由于
高空作业平台在美国政府加征 25%关税的 2500 亿美元商品之中，北美客
户的采购也处于观望态度；而北美地区是全球最大的高空作业平台市场，
也是公司主要的海外收入来源，这部分收入下滑对整体业绩影响明显。但
上半年欧洲等市场开拓成效显著，有望降低北美市场影响。 

分业务看，2019H1 公司臂式产品国内销售额为 0.72 亿元，同比+88%，
占国内主营业务营收的 18%，同比+5.02pct。公司积极开拓国内臂式高空
作业平台市场，为 2020 年募投项目建成达产作市场准备。 

 净利率突破 30%创新高，期间费用率控制良好 

综合毛利率为 41.7%，同比+3.1pct，我们判断主要系 2018 年 5 月以来
产品提价的影响；而 Q2 单季产品毛利率环比下降 2.1pct，自 Q1 以来逐季
下降，主要系毛利率较低的臂式产品销量占比开始提升，我们认为臂式产
品完全放量后，毛利率还有一定提升空间。净利率 30.7%，同比+4.5pct，
创历史新高，盈利能力的提升除了费用控制良好以外，公司在 Q2 收到 2547

万政府补助计入其他收益，占到总收入的 3%。 

2019H1 期间费用率 9.2%，同比-0.8pct；其中销售费用率 5.3%，同比
+0.1pct；管理费用率（含研发费用率）5.9%，同比-0.1pct；财务费用占比
为-2.1%，同比-0.9pct，主要系主要系利息收入增加所致。 

 臂式产品加快推进，看好放量贡献收入 

   公司与 Magni 合作研发的新臂式能够显著降低客户成本，其采用模块
化设计，95%主要部件通用、80%以上结构件通用，并采用下沉式设计，
租赁公司维修人员只需掌握一款产品的维修技能，便可轻松应对全系列产
品的维修保养问题，提升维修效率，降低租赁公司用人成本；客户只需配
备一套易损件，即可轻松应对全系列不同高度设备的突发故障问题，能有
效降低配件采购和仓储成本。 

同时，公司积极开展新臂式产品实地体验活动，根据公司新闻，5 月
26 日、6 月 1 日、6 月 8 日公司分别迎来了浙江、江苏、安徽、上海及珠
三角等多个地区共 100 多家租赁商现场体验新臂式。目前公司新臂式产品
已进行小批量生产并投放市场，租赁公司对新臂式产品的整体表现较为满
意。随着 2020 年 3,200 台大型智能高空作业平台募投项目的达产，新品放
量兑现收入将对业绩做出重要贡献。 

 盈利预测与投资评级：我们预计公司 2019-2020 年净利润为 6.2/8.4 亿，
对应 PE 38/28X，给予“买入”评级。 

 风险提示：原材料价格波动；募投项目未达预期；海外市场拓展不及预
期 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 67.82 

一年最低/最高价 31.57/68.91 

市净率(倍) 8.48 

流通 A 股市值(百

万元) 
23518.31 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 7.99 

资产负债率(%) 33.55 

总股本(百万股) 346.78 

流通A股(百万股) 346.78  
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

图 1：公司 2019H1 营收 8.49 亿，同比+8.05%  图 2：H1 业绩受北美市场影响 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

图 3：公司 2019H1 归母净利 2.60 亿，同比+26.79%  
图 4：综合毛利率同比+3.1pct，净利率同比+4.5pct 创历

史新高 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

图 5：期间费用率控制良好  

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  

 



 

3 / 4 

 
东吴证券研究所 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

 

[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

 

浙江鼎力三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E   利润表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产 2607  3110  4153  5494    营业收入 1708  2058  2807  3708  

  现金 1045  1309  1982  2745    减:营业成本 999  1194  1600  2114  

  应收账款 536  646  769  1016       营业税金及附加 10  10  14  19  

  存货 359  429  548  724       营业费用 92  103  140  178  

  其他流动资产 666  726  855  1009         管理费用 118  120  162  209  

非流动资产 1027  1184  1151  1113       财务费用 -36  -30  -30  -30  

  长期股权投资 206  206  206  206       资产减值损失 7  2  2  2  

  固定资产 232  452  494  483    加:投资净收益 38  20  20  20  

  在建工程 159  102  31  9       其他收益 10  34  34  34  

  无形资产 143  138  134  129    营业利润 565  713  973  1271  

  其他非流动资产 287  287  287  287    加:营业外净收支  -0  3  3  3  

资产总计 3634  4294  5304  6607    利润总额 565  716  976  1274  

流动负债 882  1019  1316  1688    减:所得税费用 85  100  137  178  

短期借款 150  150  150  150       少数股东损益 0  0  0  0  

应付账款 521  623  835  1103    归属母公司净利润 480  616  839  1096  

其他流动负债 210  246  330  434    EBIT 489  636  895  1194  

非流动负债 151  151  151  151    EBITDA 514  675  949  1253  

长期借款 75  75  75  75                               

其他非流动负债 75  75  75  75    重要财务与估值指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

负债合计 1032  1169  1466  1838    每股收益(元) 1.94  1.78  2.42  3.16  

少数股东权益 0  0  0  0    每股净资产(元) 10.50  9.01  11.07  13.75  

归属母公司股东权益 2601  3125  3838  4769    

发行在外股份(百万

股) 248  347  347  347  

负债和股东权益 3634  4294  5304  6607    ROIC(%) 19.0% 22.9% 30.5% 39.0% 

                                                                           ROE(%) 18.5% 19.7% 21.9% 23.0% 

现金流量表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E  毛利率(%) 41.5% 42.0% 43.0% 43.0% 

经营活动现金流 416  547  822  953    销售净利率(%) 28.1% 29.9% 29.9% 29.5% 

投资活动现金流 157  -192  -23  -25  

 

资产负债率(%) 28.4% 27.2% 27.6% 27.8% 

筹资活动现金流 83  -92  -126  -164    收入增长率(%) 49.9% 20.5% 36.4% 32.1% 

现金净增加额 662  263  673  764    净利润增长率(%) 69.7% 28.2% 36.2% 30.6% 

折旧和摊销 25  39  53  59   P/E 34.96  38.19  28.03  21.46  

资本开支 -167  -192  -23  -25   P/B 6.46  7.53  6.13  4.93  

营运资本变动 320  -110  -74  -205   EV/EBITDA 34.68  26.62  19.25  14.87  
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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