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浙江鼎力（603338.SH） 

2020 年业绩低于预期，关注臂式放量盈利改善 
2020 年/2021Q1 公司归母净利润分别为 6.64/1.70 亿元，同比分别增长
-4%、40%。2020 年，公司实现营收 29.57 亿元，同比增长 23.7%；归
母净利润为 6.64 亿元，同比降低 4.3%。低于市场预期。2021Q1，公司实
现营收/归母净利润分别为 8.41 亿元/1.70 亿元，同比分别增长 104.7%、
39.6%，恢复高增。 

国内景气度前高后低，海外需求较疲软，2020Q4 单季公司收入下滑。
2020Q4 单季，公司营收为 4.83 亿元，同比大幅降低 48.85%。① 行业层
面， 2020 年疫情影响国内施工项目复工、租赁商设备采购节奏，需求呈现
Q1 下滑、Q2/Q3 大幅增长、Q4 需求收缩的情况。根据中国工程机械工业协
会装修与高空作业机械分会数据，2020Q4 国内主要厂商升降作业平台累计
销量约 2.28 万台，同比降低约 2.15%。2020 年全年，国内厂商累计出口升
降工作平台 1.81 万台，同比降低 18.7%，较为疲软。② 客户层面，2020
年 6 月，公司核心客户上海宏信与临工重机开启战略合作，或对下半年公司
来自上海宏信的订单数量及盈利质量产生一定影响。 

多因素叠加，公司产品综合毛利率下滑 4.94%至 34.91%。① 新收入准
则影响。2020 年公司销售费用中的运输费用改至主营业务成本中核算，金
额约 3805 万元，占比公司营收约 1.29%。② 臂式产品导入期，毛利率同
比降低 8.67%。2020 年 8 月，公司臂式募投项目投入使用，受此带动，公
司当期臂式产品收入达 5.66 亿元，同增 94.36%。由于报告期内公司电动臂
式新产品在前期市场推广阶段进行价格折让，且新产能处于爬坡阶段，产能
利用率/成本优化仍有改善空间，因此臂式产品毛利率同比下滑幅度较大。
③ 海外需求疲软，国内大客户采购量增加、价格给予折扣。2020 年，公司
中国境外收入为 7.93 亿元，同比降低 4.70%。与此同时，国内大客户采购
量增加，价格低于其他客户。受此影响，2020 年中国境内销售毛利率为
29.71%，较 2019 年同期减少 9.23%。 

汇率波动影响，当期财务费用率提升至 1.57%，进一步影公司净利率水平。
2020 年，汇率变动导致公司汇兑损失达 5749 万元，财务费用整体为 4631
万元，占公司营收比例为 1.57%，较 2019 年同期增加 3.19%。全年，公司
归母净利率为 22.46%，同比降低 6.59%。 

2021Q1，外需复苏、内需强劲；公司臂式产品逐步放量，关注盈利能力改
善。根据协会数据，2021Q1，国内主要厂商升降作业平台销量 3.18 万台，
同比增长 142%。其中，1-2 月份，累计出口 4316 台，同比增长 101%。前
期市场培育叠加产能释放，公司臂式产品海内外销量持续攀升，参照公司官
方公众号信息，2021 年 3 月 9 日，公司单日发货量达 385 台，其中 53 台
为臂式产品，创单日交货新纪录。重点关注海外优质市场景气复苏及臂式产
品放量、毛利率改善带动公司产品综合毛利率提升。 

盈利预测与估值。预期 2021-2023 年公司归母净利润为 11、13.96、16.89
亿元，对应 PE 为 31.4、24.8、20.5 倍，维持“增持”评级。 

风险提示：臂式产品放量不及预期；海外市场复苏不及预期。 

 

财务指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 2,389 2,957 4,502 5,567 6,411 

增长率 yoy（%） 39.9 23.7 52.3 23.7 15.2 

归母净利润（百万元） 694 664 1,100 1,396 1,689 

增长率 yoy（%） 

 

 

44.5 -4.3 65.6 26.9 20.9 

EPS 最新摊薄（元/股） 1.43 1.37 2.27 2.88 3.48 

净资产收益率（%） 21.6 17.7 23.3 24.8 24.7 

P/E（倍） 49.8 52.0 31.4 24.8 20.5 

P/B（倍） 10.8 9.2 7.3 6.1 5.1  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 5 月 7 日收盘价 
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财务报表和主要财务比率 

 
 
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 3389 4147 5309 5936 7544  营业收入 2389 2957 4502 5567 6411 

现金 874 1191 1545 2261 3316  营业成本 1437 1925 2959 3612 4071 

应收票据及应收账款 798 636 1165 859 1278  营业税金及附加 10 12 18 22 26 

其他应收款 6 6 12 10 16  营业费用 105 100 135 161 180 

预付账款 11 32 33 48 45  管理费用 57 57 77 83 83 

存货 461 942 1214 1417 1549  研发费用 79 105 126 156 180 

其他流动资产 1240 1340 1340 1340 1340  财务费用 -39 46 -45 -45 -45 

非流动资产 1471 1722 2120 2365 2530  资产减值损失 0 0 20 20 20 

长期投资 89 119 159 200 240  其他收益 32 22 25 25 25 

固定资产 245 722 998 1145 1241  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

无形资产 140 158 175 197 204  投资净收益 48 37 41 41 41 

其他非流动资产 996 724 788 823 845  资产处臵收益 0 0 0 0 0 

资产总计 4859 5869 7429 8301 10074  营业利润 805 776 1278 1623 1963 

流动负债 1450 1891 2476 2450 3044  营业外收入 0 1 1 1 1 

短期借款 166 30 30 30 30  营业外支出 0 3 0 0 0 

应付票据及应付账款 783 1223 1861 1904 2340  利润总额 805 773 1279 1624 1964 

其他流动负债 501 638 585 516 674  所得税 111 109 179 227 275 

非流动负债 202 233 235 222 198  净利润 694 664 1100 1396 1689 

长期借款 109 121 123 110 86  少数股东损益 0 0 0 0 0 

其他非流动负债 93 112 112 112 112  归属母公司净利润 694 664 1100 1396 1689 

负债合计 1652 2125 2711 2672 3242  EBITDA 824 788 1313 1662 1990 

少数股东权益 0 0 0 0 0  EPS（元） 1.43 1.37 2.27 2.88 3.48 

股本 347 485 485 485 485        

资本公积 1053 914 914 914 914  主要财务比率      

留存收益 1797 2340 3440 4836 6525  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

归属母公司股东权益 3207 3744 4718 5629 6832  成长能力      

负债和股东权益 4859 5869 7429 8301 10074  营业收入(%) 39.9 23.7 52.3 23.7 15.2 

       营业利润(%) 42.3 -3.6 64.8 27.0 21.0 

       归属于母公司净利润(%) 44.5 -4.3 65.6 26.9 20.9 

       获利能力      

       毛利率(%) 39.9 34.9 34.3 35.1 36.5 

现金流量表（百万元） 
   

   净利率(%) 29.0 22.5 24.4 25.1 26.3 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  ROE(%) 21.6 17.7 23.3 24.8 24.7 

经营活动现金流 696 892 1101 1459 1746  ROIC(%) 18.3 15.1 21.4 22.9 22.9 

净利润 694 664 1100 1396 1689  偿债能力      

折旧摊销 28 41 69 90 105  资产负债率(%) 34.0 36.2 36.5 32.2 32.2 

财务费用 -39 46 -45 -45 -45  净负债比率(%) -10.1 -18.0 -26.8 -35.4 -44.9 

投资损失 -48 -37 -41 -41 -41  流动比率 2.3 2.2 2.1 2.4 2.5 

营运资金变动 -6 163 18 59 38  速动比率 1.4 1.1 1.2 1.4 1.6 

其他经营现金流 67 14 0 0 0  营运能力      

投资活动现金流 -666 -707 -425 -293 -230  总资产周转率 0.6 0.6 0.7 0.7 0.7 

资本支出 286 234 357 204 125  应收账款周转率 3.6 4.1 5.0 5.5 6.0 

长期投资 -387 -478 -41 -41 -41  应付账款周转率 2.2 1.9 1.9 1.9 1.9 

其他投资现金流 -768 -951 -109 -130 -146  每股指标（元）      

筹资活动现金流 147 -192 -322 -449 -461  每股收益(最新摊薄) 1.43 1.37 2.27 2.88 3.48 

短期借款 151 -136 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 1.43 1.84 2.27 3.01 3.60 

长期借款 34 12 2 -13 -24  每股净资产(最新摊薄) 6.61 7.71 9.72 11.59 14.07 

普通股增加 99 139 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 -101 -139 0 0 0  P/E 49.8 52.0 31.4 24.8 20.5 

其他筹资现金流 -36 -68 -323 -436 -438  P/B 10.8 9.2 7.3 6.1 5.1 

现金净增加额 194 -49 354 717 1055  EV/EBITDA 41.2 42.6 25.1 19.4 15.7  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 5 月 7 日收盘价  
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