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[Table_Title] 工业 资本货物 

上半年业绩总体平稳，下半年智能物流有望加速增长 

 
 [Table_Summary]  事件：公司发布 2019 年半年报，2019H1 实现收入 12.80 亿元，

同比增长 6.93%，净利润 1.15亿元，同比增长 20.15%。 

上半年业绩总体平稳，二季度增速有所放缓：单季度看，2019Q2

公司实现收入 6.69 亿元，同比增长 1.25%，净利润 5925 万元，同比

增长 5.01%，二季度增速有所放缓，总体来看上半年保持平稳。上半

年毛利率和净利润为 23.42%和 9.42%，分别较去年同期上升-0.46pct

和 1.15pct；销售、管理&研发、财务费用率分别为 4.47%、8.17%和

0.15%，分别较去年同期下降 0.10pct、1.33pct和 0.81pct。 

工业车辆行业步入调整期，公司继续深耕国内外市场：受到全球

经济放缓、中美贸易摩擦加剧以及国内经济下行压力增大影响，上半

年工业车辆总销量（含出口）为 30.66 万台，同比下降 0.31%，行业

步入调整期。公司在国际销售方面保持和深化与国际知名品牌永恒力、

凯傲、韩国斗山的合作，继续深耕欧洲市场，北美市场保持稳定增长，

东南亚逐步爆发。国内销售方面，公司坚持“直销+经销”双渠道市场

开拓模式，获得良好效果。 

智能物流业务在手订单充足，下半年业绩有望加速增长：中鼎今

年上半年实现利润 3654万元，较去年同期 3529万元略有增长。公司

今年上半年新签订单 11.16 亿，其中新能源行业 7.61 亿，医药行业

0.93 亿，家居行业 0.97 亿；目前在手订单 26.31 亿，其中新能源行

业 14.78亿，医药行业 3.43亿，家居行业 2.62亿，充足的在手订单

有望助推下半年业绩加速增长。中鼎在新能源动力电池领域占国内锂

电产线近 60%以上，将充分受益国内锂电设备扩产周期。此外，中鼎

积极进行全行业多领域的市场开拓，在医药、食品冷链、家电、家居

建材、纸业、汽车等继续保持国内领先的态势。 

盈利预测与投资建议：我们预计公司 2019-2021年净利润分别为

2.54 亿、3.39 亿和 4.09 亿，对应 PE 分别为 16 倍、12 倍和 10 倍，

维持“买入”评级。 

风险提示：中鼎在手订单确认不及预期 

指标/年度 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 2552.64  2988.15  3702.00  4297.60  

    增长率 20.43% 17.06% 23.89% 16.09% 

归属母公司净利润（百万元） 188.39  253.61  339.06  408.64  

    增长率 18.11% 34.62% 33.69% 20.52% 

每股收益 EPS（元） 0.70  0.95  1.27  1.53  

PE 22  16  12  10  

PB 2.36  2.15  1.90  1.65  
 

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 268/229 

总市值/流通(百万元) 4,152/3,545 

12 个月最高/最低(元) 20.05/10.30 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  

诺力股份（603611）《一季度业绩预

增 30-50%，坐稳智能物流行业龙

头》--2019/04/10 

诺力股份（603611）《经营性现金流

创历史最好水平，中鼎在手订单饱

满有望持续成长》--2019/03/26 

诺力股份（603611）《无锡中鼎与孚

能签订 6 亿大单，坐稳锂电智能物

流领导地位》--2019/01/25 

[Table_Author] 证券分析师：钱建江 

电话：021-61376578 

E-MAIL：qianjianjiang@tpyzq.com 

执业资格证书编码：S1190517070002 

证券分析师：刘国清 
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利润表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 
 

现金流量表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入 2552.64  2988.15  3702.00  4297.60    净利润 199.59  268.68  359.21  432.93  

营业成本 1939.25  2229.03  2735.60  3159.73    折旧与摊销 54.54  73.85  73.85  73.85  

营业税金及附加 19.80  17.60  23.69  29.47    财务费用 -5.78  14.94  18.51  21.49  

销售费用 109.76  127.00  157.33  182.65    资产减值损失 32.70  30.00  30.00  30.00  

管理费用 158.83  246.52  305.41  354.55    经营营运资本变动 -56.72  -15.65  -26.39  -22.06  

财务费用 -5.78  14.94  18.51  21.49    其他 70.08  -30.00  -30.00  -30.00  

资产减值损失 32.70  30.00  30.00  30.00    经营活动现金流净额 294.40  341.82  425.18  506.21  

投资收益 -10.38  0.00  0.00  0.00    资本支出 -64.32  0.00  0.00  0.00  

公允价值变动损益 -9.99  0.00  0.00  0.00    其他 -161.32  0.00  0.00  0.00  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00    投资活动现金流净额 -225.65  0.00  0.00  0.00  

营业利润 239.98  323.06  431.45  519.71    短期借款 91.20  -120.00  0.00  0.00  

其他非经营损益 -1.02  -1.36  -1.36  -1.36    长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  

利润总额 238.96  321.69  430.09  518.35    股权融资 12.24  0.00  0.00  0.00  

所得税 39.38  53.01  70.87  85.42    支付股利 -95.70  -94.19  -101.44  -101.72  

净利润 199.59  268.68  359.21  432.93    其他 -22.11  -16.99  -18.51  -21.49  

少数股东损益 11.20  15.07  20.15  24.29    筹资活动现金流净额 -14.37  -231.18  -119.95  -123.21  

归属母公司股东净利润 188.39  253.61  339.06  408.64    现金流量净额 56.36  110.64  305.23  383.00  

  2016A 2017E 2018E 2019E     2016A 2017E 2018E 2019E 

资产负债表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E   财务分析指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

货币资金 681.60  792.24  1097.47  1480.47    成长能力         

应收和预付款项 860.46  1005.26  1244.14  1443.53    销售收入增长率 20.43% 17.06% 23.89% 16.09% 

存货 800.90  921.21  1131.52  1307.60    营业利润增长率 18.20% 34.62% 33.55% 20.46% 

其他流动资产 17.68  20.70  25.65  29.77    净利润增长率 19.95% 34.62% 33.69% 20.52% 

长期股权投资 153.44  153.44  153.44  153.44    EBITDA 增长率 8.95% 42.64% 27.19% 17.42% 

投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00    获利能力         

固定资产和在建工程 506.65  445.27  383.88  322.50    毛利率 24.03% 25.40% 26.10% 26.48% 

无形资产和开发支出 479.18  467.28  455.38  443.47    三费率 10.30% 13.00% 13.00% 13.00% 

其他非流动资产 36.26  35.70  35.14  34.58    净利率 7.82% 8.99% 9.70% 10.07% 

资产总计 3536.18  3841.09  4526.61  5215.36    ROE 11.31% 13.87% 16.36% 17.13% 

短期借款 120.00  0.00  0.00  0.00    ROA 5.64% 6.99% 7.94% 8.30% 

应付和预收款项 1468.40  1703.32  2100.37  2432.21    ROIC 16.06% 22.27% 29.52% 35.05% 

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00    EBITDA/销售收入 11.31% 13.78% 14.15% 14.31% 

其他负债 182.45  200.00  230.69  256.39    营运能力         

负债合计 1770.85  1903.32  2331.06  2688.61    总资产周转率 0.79  0.81  0.88  0.88  

股本 267.68  267.68  267.68  267.68    固定资产周转率 7.06  6.64  9.53  13.14  

资本公积 774.33  774.33  774.33  774.33    应收账款周转率 5.21  5.27  5.40  5.25  

留存收益 724.91  884.32  1121.94  1428.86    存货周转率 2.62  2.58  2.65  2.58  

归属母公司股东权益 1722.87  1880.24  2117.85  2424.78    销售商品提供劳务收

到现金/营业收入 

99.40% — — — 

少数股东权益 42.46  57.54  77.69  101.98    资本结构         

股东权益合计 1765.33  1937.77  2195.54  2526.75    资产负债率 50.08% 49.55% 51.50% 51.55% 

负债和股东权益合计 3536.18  3841.09  4526.61  5215.36    带息债务/总负债 6.78% 0.00% 0.00% 0.00% 

业绩和估值指标 2018A 2019E 2020E 2021E   流动比率 1.38  1.49  1.54  1.62  

EBITDA 288.74  411.85  523.81  615.05    速动比率 0.91  0.99  1.04  1.13  

PE 22.14  16.44  12.30  10.21    每股指标         

PB 2.36  2.15  1.90  1.65    每股收益 0.70  0.95  1.27  1.53  

PS 1.63  1.40  1.13  0.97    每股净资产 6.60  7.24  8.20  9.44  

EV/EBITDA 12.39  8.13  5.81  4.32    每股经营现金 1.10  0.00  0.00  0.00  

资料来源：WIND，太平洋证券 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6 个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 
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中国北京 100044 

北京市西城区北展北街九号   

华远·企业号 D座   

电话： (8610)88321761 

传真： (8610) 88321566 
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