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[Table_Main]   

 

公司研究|工业|资本货物 证券研究报告 

浙江鼎力(603338)公司点评报告 2021 年 10 月 29 日 

[Table_Title] 利润率承压，臂式产品持续放量可期 

——浙江鼎力三季报点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

公司发布三季报，公司第三季度实现营业收入 14.18 亿元，同比+45.77%；

归母净利润 2.23 亿元，同比+5.36%；前三季度收入 39.96 亿元，同比

+61.5%，归母净利润 7.3 亿元，同比+17.67%，略低于预期。 

报告要点： 

 臂式放量叠加海外市场需求回升，带动公司业绩大幅增长 

国内高空作业行业需求仍然景气，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，公司臂式产品产销量有望大幅增长，收入占比大幅提升。2020 年海外

市场受疫情影响，采购需求放缓。随着疫情逐步得到控制，海外市场需求

回暖，带动公司海外收入大幅增长。 

 原材料涨价和海运涨价拖累利润率，预计四季度现金流有望好转 

前三季度，公司毛利率 28.25%、同比-8.85pct；净利率 18.27%、同比-6.8pct，

盈利能力下降较多主要是原材料和海运大幅涨价所致，此外公司今年臂式

收入占比提升，臂式毛利率较低拖累公司综合盈利能力。公司期间费用率

合计 6.72%，销售/管理/研发/财务费用率分别为 2.2%/1.75%/2.07%/ 

0.25%，同比-1.90pct/-0.13 pct/-0.82pct/+0.85pct，其中财务费用率上升主

要系利息费用增加以及理财利息收入减少所致。前三季度，公司经营性净

现金流 1990 万元，主要系今年海外客户占比提升导致部分应收账款占有，

我们判断，四季度很多国外客户的应收款有望收回、公司现金流有望好转。 

 15 亿定增募投高米数、大载重产品，加速占领中高端市场 

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。本次

募投产品包括智能高位电动臂式高空平台（36-50 米）、车载式绝缘臂高空

作业车、智能高位电动剪叉高空平台（33-36 米）和蜘蛛式绝缘臂高空作业

车，将进一步完善公司产品线，提升公司在中高端市场竞争力、进一步巩

固行业龙头地位，赶超国际先进水平。 

 投资建议与盈利预测 

预计公司 2021-2023 年分别实现归母净利润分别为 9.13 亿元、13.57 亿元、

17.64 亿元，对应当前 PE 分别为 36/24/19X，维持公司“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 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 2389.36 2956.76 5192.27 6243.34 7260.75 

收入同比(%) 0.40 0.24 0.76 0.20 0.16 

归母净利润(百万元) 694.08 664.14 912.78 1357.34 1763.87 

归母净利润同比(%) 0.44 -0.04 0.37 0.49 0.30 

ROE(%) 0.22 0.18 0.20 0.24 0.24 

每股收益(元) 1.43 1.37 1.88 2.80 3.63 

市盈率(P/E) 47.78 49.93 36.33 24.43 18.80 

资料来源：Wind,国元证券研究所 
 

  

  
[Table_Invest] 

买入|维持 

 
[Table_TargetPrice]   

  
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 136.01 / 54.25 

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）： 35319.08 

总市值（百万元）： 35319.08 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind  
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亿定增募投高米数、大载重产品，加速占领中高端市场》
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《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》2021.05.07 
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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 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

 

会计年度 2019A 2020A 202EE 2022E 2023E 

流动资产 3388.82 4146.59 5829.94 7522.88 9559.74 

 

营业收入 2389.36 2956.76 5192.27 6243.34 7260.75 

  现金 874.07 1190.84 1837.59 2978.81 4502.73 

 

营业成本 1437.12 1924.57 3733.56 4347.32 4896.99 

  应收账款 797.62 635.97 1400.30 1636.87 1864.81 

 

营业税金及附加 10.36 12.21 28.56 34.34 39.93 

  其他应收款 6.13 5.77 14.99 15.74 18.50 

 

营业费用 104.71 99.74 120.00 132.00 145.20 

  预付账款 10.66 32.33 36.75 49.36 62.02 

 

管理费用 57.33 57.38 100.00 90.00 99.00 

  存货 460.79 941.60 1536.13 1835.62 2104.77 

 

研发费用 79.17 104.72 118.75 128.44 136.64 

  其他流动资产 1239.55 1340.08 1004.18 1006.49 1006.92 

 

财务费用 -38.78 46.31 16.09 -47.26 -93.90 

非流动资产 1470.63 1722.44 2017.07 2028.70 1949.63 

 

资产减值损失 0.00 0.00 50.00 10.00 10.00 

  长期投资 88.98 118.54 114.26 114.26 114.26 

 

公允价值变动收益 0.00 0.00 -0.09 -0.04 -0.05 

  固定资产 245.13 721.92 1042.69 1044.15 979.77 

 

投资净收益 48.35 36.71 20.00 20.00 20.00 

  无形资产 140.49 157.86 161.82 167.43 173.85 

 

营业利润 804.72 775.88 1075.23 1598.45 2076.83 

  其他非流动资产 996.03 724.12 698.30 702.86 681.75 

 

营业外收入 0.50 0.58 0.30 0.30 0.30 

资产总计 4859.45 5869.03 7847.01 9551.59 11509.38 

 

营业外支出 0.32 3.00 1.67 1.89 2.00 

流动负债 1449.56 1891.42 2897.20 3407.72 3849.62 

 

利润总额 804.89 773.45 1073.86 1596.87 2075.14 

  短期借款 165.56 30.03 150.00 150.00 150.00 

 

所得税 110.81 109.31 161.08 239.53 311.27 

  应付账款 585.82 790.78 1286.35 1582.42 1860.32 

 

净利润 694.08 664.14 912.78 1357.34 1763.87 

  其他流动负债 698.18 1070.60 1460.86 1675.30 1839.29 

 

少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

非流动负债 202.40 233.45 415.85 420.33 423.21 

 

归属母公司净利润 694.08 664.14 912.78 1357.34 1763.87 

  长期借款 109.13 120.99 320.99 320.99 320.99 

 

EBITDA 794.27 862.97 1169.93 1649.86 2086.98 

  其他非流动负债 93.28 112.46 94.85 99.33 102.22 

 

EPS（元） 2.00 1.37 1.88 2.80 3.63 

负债合计 1651.96 2124.87 3313.05 3828.04 4272.83 

 

      

 少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

 

主要财务比率      

  股本 346.78 485.49 485.49 485.49 485.49 

 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

  资本公积 1053.31 913.93 913.93 913.93 913.93 

 

成长能力      

  留存收益 1797.08 2339.85 3126.41 4316.35 5830.20 

 

营业收入(%) 0.40 0.24 0.76 0.20 0.16 

归属母公司股东权益 3207.49 3744.16 4533.96 5723.55 7236.55 

 

营业利润(%) 0.42 -0.04 0.39 0.49 0.30 

负债和股东权益 4859.45 5869.03 7847.01 9551.59 11509.38 

 

归属母公司净利润(%) 0.44 -0.04 0.37 0.49 0.30 

  

 

    

获利能力      

现金流量表 

 

 

 

单位:  百万元 

 

毛利率(%) 0.40 0.35 0.28 0.30 0.33 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

 

净利率(%) 0.29 0.22 0.18 0.22 0.24 

经营活动现金流 696.16 891.76 336.99 1321.26 1691.28 

 

ROE(%) 0.22 0.18 0.20 0.24 0.24 

  净利润 694.08 664.14 912.78 1357.34 1763.87 

 

ROIC(%) 0.36 0.38 0.33 0.46 0.59 

  折旧摊销 28.33 40.78 78.60 98.66 104.04 

 

偿债能力      

  财务费用 -38.78 46.31 16.09 -47.26 -93.90 

 

资产负债率(%) 0.34 0.36 0.42 0.40 0.37 

  投资损失 -48.35 -36.71 -20.00 -20.00 -20.00 

 

净负债比率(%) 0.29 0.20 0.28 0.24 0.22 

营运资金变动 -5.66 162.81 -688.52 -48.94 -78.41 

 

流动比率 2.34 2.19 2.01 2.21 2.48 

  其他经营现金流 66.54 14.44 38.03 -18.53 15.69 

 

速动比率 2.02 1.69 1.48 1.67 1.94 

投资活动现金流 -666.33 -707.29 -53.61 -59.56 -10.40 

 

营运能力      

  资本支出 285.53 233.56 400.00 70.00 20.00 

 

总资产周转率 0.56 0.55 0.76 0.72 0.69 

  长期投资 386.94 477.71 -4.28 0.00 0.00 

 

应收账款周转率 3.51 3.99 4.94 3.98 4.01 

  其他投资现金流 6.15 3.99 342.11 10.44 9.60 

 

应付账款周转率 2.93 2.80 3.59 3.03 2.84 

筹资活动现金流 147.43 -192.22 363.38 -120.49 -156.96 

 

每股指标（元）      

  短期借款 150.56 -135.52 119.97 0.00 0.00 

 

每股收益(最新摊薄) 1.43 1.37 1.88 2.80 3.63 

  长期借款 34.05 11.87 200.00 0.00 0.00 

 

每股经营现金流(最新摊薄) 1.43 1.84 0.69 2.72 3.48 

  普通股增加 99.08 138.71 0.00 0.00 0.00 

 

每股净资产(最新摊薄) 6.61 7.71 9.34 11.79 14.91 

  资本公积增加 -100.52 -139.38 0.00 0.00 0.00 

 

估值比率      

  其他筹资现金流 -35.74 -67.90 43.41 -120.49 -156.96 

 

P/E 47.78 49.93 36.33 24.43 18.80 

现金净增加额 194.42 -48.86 646.76 1141.22 1523.92  P/B 10.34 8.86 7.31 5.79 4.58 

 

     

 

EV/EBITDA 40.20 37.00 27.30 19.36 15.30 
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