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浙江鼎力(603338)公司点评报告 2021 年 05 月 30 日 

[Table_Title] 15 亿定增募投高米数、大载重产品，加速占领中高端市场 
——浙江鼎力（603338）非公开发行预案点评 

 

[Table_Summary] 事件： 

5 月 28 日，公司发布公告称，拟定增募资不超 15 亿元，扣除发行费用后的募集资金净

额拟全部用于年产 4000 台大型智能高位高空平台项目。 

点评： 

 拟募投全新系列高米数、大载重电动高空作业平台，加速占领中高端市场 

公司本次拟定增项目是新建年产 4000 台大型智能高位高空平台项目，项目总投资额 22

亿元，项目建成后，公司将新增年产能智能高位电动臂式高空平台（36 米-50 米）1500

台、车载式绝缘臂高空作业车 1000 台、智能高位电动剪叉高空平台（33 米-36 米）1000

台、 蜘蛛式绝缘臂高空作业车 500 台。近年来，随着排放要求的进一步升级，越来越

多的租赁商趋向选择零排放、节能环保的电动高空作业平台产品；特别是一些特殊工况，

例如国家电网、核电站、中石化、中石油、高铁、机场、隧道、居民小区等区域对电动

设备尤为青睐。募投项目实施后，公司全新系列高米数、大载重、拥有绝缘臂性能的电

动高空作业平台将促进公司拓展新应用领域，实现国内绝缘高空作业平台更快向国家电

网等领域渗透。另外，公司凭借多年的市场积累，产品销往全球 80 多个国家和地区，

在高空作业平台领域储备的优质客户资源将为本次项目的顺利实施奠定良好的客户基

础。与发达国家相比，我国高空作业平台在技术上还存在一定差距，如高空作业平台绝

缘臂技术在国内尚属空白，目前主要依靠进口。公司作为技术创新能力强、具有行业带

动性的典型企业，本项目建设有利于公司加速占领中高端高空作业平台市场、进一步巩

固行业龙头地位，赶超国际先进水平。 

 关注臂式产品放量，往前看，盈利能力有望已筑底回升 

目前，国内高空作业行业需求仍然景气，Q1 行业销量 3.18 万台，同比+142%，并且随

着施工场景多样化和工况复杂性驱动，臂式高空作业平台需求不断增加。2021 年是公

司臂式产品放量的大年，随着公司臂式产品在海内外的广泛推广，公司臂式产品市场认

可度提升，我们认为，2021 年公司臂式产品产销量有望大幅增长，收入占比有望提升至

40%以上。公司臂式产能于 2020 年 8 月投产，根据公司产销量情况，我们判断 20Q4

和 21Q1 的收入结构类似，公司 21Q1 毛利率（30.03%）水平较 20Q4 毛利率（23.68%）

环比提升 6.35pct；而在一季度上游原材料和运费大幅上涨情况下，公司毛利率环比还

有改善，可见公司臂式产品的毛利率水平或已筑底回升。我们认为，随着公司臂式产品

的产能释放，其规模效应也将逐渐体现，另外臂式产品海外销售占比提升也将带动公司

臂式产品盈利能力提升。 

 投资建议与盈利预测 

综合考虑原材料上涨的压力以及公司臂式产能放量，我们预计 2021-2023 年实现归母净

利润分别为 10.27/13.79/17.38 亿元，对应 PE 分别为 31/23/18X，维持 “买入”评级。 

 风险提示 

“双反”调查风险；市场竞争加剧；海外市场风险，原材料价格波动的风险。 
 

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 2389 2957 4719 5709 6561 

收入同比（%） 40 24 60 21 15 

归母净利润(百万元) 694 664 1027 1379 1738 

归母净利润同比(%) 44 -4 55 34 26 

ROE（%） 21.6 17.7 21.5 22.7 22.6 

每股收益（元） 1.43 1.37 2.11 2.84 3.58 

市盈率(P/E) 45.58 47.64 30.82 22.95 18.20 

资料来源：Wind,国元证券研究所 
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买入|维持 

 
[Table_TargetPrice]   

  
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 136.01 / 63.41 

A 股流通股（百万股）： 485.49 

A 股总股本（百万股）： 485.49 

流通市值（百万元）： 31639.09 

总市值（百万元）： 31639.09 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind  
[Table_DocReport] 相关研究报告 

《国元证券公司点评-浙江鼎力(603338)2020 年年报

及 2021 年一季报点评：业绩短期承压，臂式放量带动

盈利能力企稳回升》2021.5.7 

《国元证券公司研究-浙江鼎力首次覆盖报告：臂式平

台放量可期，谱写鼎力新高度》2020.12.19 
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[Table_FinanceDetail]             
财务预测表             

资产负债表    单位: 百万元  利润表    单位: 百万元 

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

流动资产 3389 4147 5456 7218 9314  营业收入 2389 2957 4719 5709 6561 

  现金 874 1191 1796 3044 4715  营业成本 1437 1925 3253 3820 4272 

  应收账款 798 636 1273 1497 1685  营业税金及附加 10 12 26 31 36 

  其他应收款 6 6 14 14 17  营业费用 105 100 124 146 155 

  预付账款 11 32 32 43 54  管理费用 57 57 63 68 74 

  存货 461 942 1338 1613 1836  研发费用 79 105 119 128 137 

  其他流动资产 1240 1340 1004 1006 1007  财务费用 -39 46 -32 -65 -116 

非流动资产 1471 1722 2017 2028 1949  资产减值损失 0 0 0 0 0 

  长期投资 89 119 122 122 122  公允价值变动收益 0 0 -0 -0 -0 

  固定资产 245 722 1043 1044 980  投资净收益 48 37 20 20 20 

  无形资产 140 158 162 167 174  营业利润 805 776 1209 1624 2047 

  其他非流动资产 996 724 690 695 674  营业外收入 0 1 0 0 0 

资产总计 4859 5869 7473 9246 11263  营业外支出 0 3 2 2 2 

流动负债 1450 1891 2483 2964 3342  利润总额 805 773 1208 1622 2045 

  短期借款 166 30 0 0 0  所得税 111 109 181 243 307 

  应付账款 586 791 1169 1447 1681  净利润 694 664 1027 1379 1738 

  其他流动负债 698 1071 1314 1517 1661  少数股东损益 0 0 0 0 0 

非流动负债 202 233 216 220 223  归属母公司净利润 694 664 1027 1379 1738 

 长期借款 109 121 121 121 121  EBITDA 794 863 1256 1657 2035 

 其他非流动负债 93 112 95 99 102  EPS（元） 2.00 1.37 2.11 2.84 3.58 

负债合计 1652 2125 2699 3185 3565        

 少数股东权益 0 0 0 0 0 
 主要财务比率      

  股本 347 485 485 485 485  会计年度 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

  资本公积 1053 914 914 914 914  成长能力      

  留存收益 1797 2340 3366 4655 6292  营业收入(%) 39.9 23.7 59.6 21.0 14.9 

归属母公司股东权益 3207 3744 4774 6062 7698  营业利润(%) 42.3 -3.6 55.8 34.3 26.1 

负债和股东权益 4859 5869 7473 9246 11263  归属母公司净利润(%) 44.5 -4.3 54.6 34.3 26.1 

       获利能力      

现金流量表    单位: 百万元  
毛利率(%) 39.9 34.9 31.1 33.1 34.9 

会计年度 2019 2020 2021E 2022E 2023E 
 

净利率(%) 29.0 22.5 21.8 24.1 26.5 

经营活动现金流 696 892 565 1334 1668  ROE(%) 21.6 17.7 21.5 22.7 22.6 

  净利润 694 664 1027 1379 1738  ROIC(%) 36.2 38.0 37.2 49.0 61.3 

  折旧摊销 28 41 79 99 104  偿债能力      

  财务费用 -39 46 -32 -65 -116  资产负债率(%) 34.0 36.2 36.1 34.4 31.7 

  投资损失 -48 -37 -20 -20 -20  净负债比率(%) 28.92 19.94 18.14 15.37 13.73 

营运资金变动 -6 163 -530 -40 -53  流动比率 2.34 2.19 2.20 2.43 2.79 

 其他经营现金流 67 14 42 -19 14  速动比率 2.02 1.69 1.66 1.89 2.24 

投资活动现金流 -666 -707 -61 -60 -10  营运能力      

  资本支出 286 234 400 70 20  总资产周转率 0.56 0.55 0.71 0.68 0.64 

  长期投资 387 478 4 0 0  应收账款周转率 4 4 5 4 4 

 其他投资现金流 6 4 342 10 10  应付账款周转率 2.93 2.80 3.32 2.92 2.73 

筹资活动现金流 147 -192 101 -26 14  每股指标（元）      

  短期借款 151 -136 -30 0 0  每股收益(最新摊薄) 1.43 1.37 2.11 2.84 3.58 

  长期借款 34 12 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 1.43 1.84 1.16 2.75 3.43 

  普通股增加 99 139 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 6.61 7.71 9.83 12.49 15.86 

  资本公积增加 -101 -139 0 0 0  估值比率      

 其他筹资现金流 -36 -68 131 -26 14  P/E 45.58 47.64 30.82 22.95 18.20 

现金净增加额 194 -49 605 1248 1671  P/B 9.86 8.45 6.63 5.22 4.11 

       EV/EBITDA 38 35 24 18 15 



    

      

 

 




