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[Table_Main] 
2021 年三季报点评：Q3 收入高速增长，毛

利率下降致盈利水平承压 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 2,957  4,717  5,715  6,813  

同比（%） 23.7% 59.5% 21.1% 19.2% 

归母净利润（百万元） 664  929  1,173  1,409  

同比（%） -4.3% 39.9% 26.2% 20.2% 

每股收益（元/股） 1.37  1.91  2.42  2.90  

P/E（倍） 49.93  35.70  28.28  23.54       
 

事件：公司发布 2021 年三季报。2021 前三季度公司实现营业收入 39.96

亿元，同比增长 61.5%，实现归母净净利润 7.3 亿元，同比增长 17.67%。 

 臂式产品放量叠加海外出口抢眼，Q3 收入实现高速增长 

2021Q3 公司实现营业收入 14.18 亿元，同比增长 45.77%，在 2020年同期
高基数的背景下，延续高速增长态势，收入端表现强劲。我们认为 2021

年海外市场疫情影响缓解，客户采购需求回暖，公司充分利用已有优势
和资源，海外市场持续拓展，海外收入同比大幅提升，海外的出色表现
是公司收入端实现强劲增长的最大驱动力；同时，我们判断国内中小租
赁商采购需求较 2020 年有所恢复。分产品看，公司“大型智能高空作业平
台建设项目”投产后，产能爬坡顺利，臂式产品放量明显，我们以月产能
300-400 台估算，2021Q3 臂式的出货量超过 1000 台，有效推动了收入的
高速增长。 

 多重因素导致毛利率下降明显，Q3 盈利水平持续承压 

2021Q3 公司实现归母净利润 2.23 亿元，同比增长 5.36%，低于我们预
期， 2021Q3 公司净利率 15.74%，同比-6.03pct，盈利水平下降明显导致
单季度业绩低于预期。①毛利端，2021Q3 公司整体毛利率为 26.51%，同
比-9.01pct，一方面运输费用调整到营业成本，另一方面，臂式新产品毛
利率低于剪叉式产品综合毛利率，收入占比持续提升，此外原材料价
格、海运运费大幅上涨对公司毛利率形成负面影响。②费用端，2021Q3

公司期间费用率为 6.55%，同比-2.82pct，销售、管理、研发、财务费用
率分别同比变动-0.98、+0.29、-1.40、-0.73pct，销售费用率下降与会计口
径调整以及规模效应有关，研发费用率下降与规模效应有关。 

 定增加码高位高空作业平台，夯实公司长期竞争优势 

2021 年 5 月公司公告拟募投资金不超过 15 亿元，扣除发行费用后全
部用于年产 4 000 台大型智能高位高空平台项目建设。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。此外，本项目完
全达产后，有望解决产能瓶颈，公司预计每年新增营业收入 38.15 亿元
（不含税），每年新增利润总额 6.26 亿元，税后财务内部收益率 18.3%，
进一步增厚公司利润空间。 

 盈利预测与投资评级：考虑短期盈利水平承压，我们调整公司 2021-

2023 年净利润预测分别为 9.29、11.73、14.09 亿元（原值 9.92、
12.70、15.30 亿元），当前股价对应动态 PE 为 36/28/24 倍。考虑到公
司业绩快速增长，以及具备较好的成长性，维持“买入”评级。 

 风险提示：市场竞争加剧导致产品价格大幅下降，新臂式产品销售不
及预期，电动化趋势不及预期，中美贸易摩擦不确定性。 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 68.31 

一年最低/最高价 53.90/140.30 

市净率(倍) 7.63 

流通 A 股市值(百

万元) 
33163.52 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 8.95 

资产负债率(%) 41.69 

总股本(百万股) 485.49 

流通 A 股(百万

股) 

485.49 

 

[Table_Report] 相关研究 
 

1、《浙江鼎力（603338）：反倾
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步减弱》2021-09-29 

2、《浙江鼎力（603338）：2021

年中报点评：海外出口亮眼，

中报业绩稳步增长》2021-08-30 

3、《浙江鼎力（603338）：2020

年报及 2021 一季报点评：20 年

业绩低于预期，静待臂式产品

毛利率提升》2021-05-07  
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 [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） 
2020A 2021E 2022E 2023E 

  利润表（百万元） 
2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 4147  5950  7420  9181    营业收入 2957  4717  5715  6813  

  现金 1191  1719  2499  3510    减:营业成本 1925  3272  3953  4682  

  应收账款 642  1034  1253  1493       营业税金及附加 12  19  24  29  

  存货 942  1569  1895  2245       营业费用 100  165  177  211  

  其他流动资产 1372  1628  1773  1932         管理费用 162  265  291  346  

非流动资产 1722  1849  1934  1979       财务费用 46  -30  -30  -30  

  长期股权投资 119  119  119  119       资产减值损失 0  3  3  3  

  固定资产 722  863  966  1028    加:投资净收益 37  20  20  20  

  在建工程 91  81  69  57       其他收益 27  35  35  35  

  无形资产 158  153  147  142    营业利润 776  1079  1353  1626  

  其他非流动资产 633  633  633  633    加:营业外净收支  -2  3  3  3  

资产总计 5869  7798  9354  11159    利润总额 773  1082  1356  1629  

流动负债 1891  3031  3590  4198    减:所得税费用 109  153  183  220  

短期借款 303  303  303  303       少数股东损益 0  0  0  0  

应付账款 1223  2080  2512  2976    归属母公司净利润 664  929  1173  1409  

其他流动负债 366  649  775  919    EBIT 863  1002  1275  1549  

非流动负债 233  233  233  233    EBITDA 903  1088  1380  1670  

长期借款 121  121  121  121                                                                               

其他非流动负债 112  112  112  112    重要财务与估值指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

负债合计 2125  3265  3824  4431    每股收益(元) 1.37  1.91  2.42  2.90  

少数股东权益 0  0  0  0    每股净资产(元) 7.71  9.34  11.39  13.86  

归属母公司股东权益 3744  4534  5530  6728    

发行在外股份(百万

股) 485  485  485  485  

负债和股东权益 5869  7798  9354  11159    ROIC(%) 25.2% 26.5% 31.7% 36.4% 

                                                                           ROE(%) 17.7% 20.5% 21.2% 20.9% 

现金流量表（百万

元） 
2020A 2021E 2022E 2023E 

 毛利率(%) 34.9% 30.6% 30.8% 31.3% 

经营活动现金流 892  883  1150  1391    销售净利率(%) 22.5% 19.7% 20.5% 20.7% 

投资活动现金流 -707  -216  -193  -168  
 

资产负债率(%) 36.2% 41.9% 40.9% 39.7% 

筹资活动现金流 -192  -139  -176  -211    收入增长率(%) 23.7% 59.5% 21.1% 19.2% 

现金净增加额 -49  528  780  1011    净利润增长率(%) -4.3% 39.9% 26.2% 20.2% 

折旧和摊销 40  87  105  121   P/E 49.93  35.70  28.28  23.54  

资本开支 -206  -216  -193  -168   P/B 8.86  7.31  6.00  4.93  

营运资本变动 166  -135  -131  -142   EV/EBITDA 39.08  33.47  26.80  22.51  
           

数据来源：wind，东吴证券研究所
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 免责及评级说明部分 
 

免责声明 

东吴证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资

咨询业务资格。 

本研究报告仅供东吴证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使

用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本报告中

的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，本公司不对任何人因使

用本报告中的内容所导致的损失负任何责任。在法律许可的情况下，东吴证券

及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还

可能为这些公司提供投资银行服务或其他服务。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告是基于本公司分析师认为可靠且已公开

的信息，本公司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，也不保证文中观点

或陈述不会发生任何变更，在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意

见及推测不一致的报告。 

本报告的版权归本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何

形式翻版、复制和发布。如引用、刊发、转载，需征得东吴证券研究所同意，

并注明出处为东吴证券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和

修改。 

 

东吴证券投资评级标准： 

公司投资评级： 

买入：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘在 15%以上； 

增持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于 5%与 15%之间； 

中性：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于-5%与 5%之间； 

减持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于-15%与-5%之间； 

卖出：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘在-15%以下。 

行业投资评级： 

增持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对强于大盘 5%以上； 

中性： 预期未来 6 个月内，行业指数相对大盘-5%与 5%； 

减持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对弱于大盘 5%以上。 
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