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  强烈推荐（维持） 

Q2 盈利能力大幅提升，成本端压力有望持续减轻 
 

中游制造/机械 

目标估值：55.00 元 

当前股价：44.85 元 

 

事件：浙江鼎力发布 2022 年中报业绩，上半年实现营业收入 29.44 亿元，同

比+14.24%，实现归母净利润 5.74 亿元，同比+13.28%。Q2 单季度实现营业

收入 16.91 亿元，同比-2.59%，环比+34.96%；实现归母净利润 3.78 亿元，

同比+12.38%，环比+92.86%，创历史新高。整体业绩符合预期，海外市场贡

献主要营收，二季度盈利能力显著改善，预计三季度成本压力将进一步缓解！ 

❑ 整体营收增长符合预期，海外市场占比超 50%。二季度受国内疫情影响，租

赁商设备出租率下降，采购需求减少，因此单二季度营收同比微降。但公司

及时快速调整市场方向，加大海外市场销售力度，使得总营收实现 14.24%

的增长。上半年，公司海外市场收入 16.79 亿元，同比+71.87%，销售占比

达 58.44%，较去年同期提升 21.21pct。产品销售结构仍以剪叉为主。 

❑ “双反”及欧元汇率波动拉低毛利率，三季度原材料与运费成本下降趋势明

确，毛利率有望改善。公司上半年毛利率为 27.96%，同比-1.24pct；单二季

度毛利率为 27.04%，同比-1.76pct，环比-2.16pct。毛利率下降主要原因有

三：①受双反影响，公司自 4 月开始调整北美市场的销售价格，同时二季度

欧元汇率波动较大，公司确认的收入受汇率影响；②原材料成本的下降体现

到报表有一定时滞，并未反应在 Q2 业绩中；③上半年运费相比去年同期仍

在高位，6 月份开始同比下降。预计原材料和运费成本下降将会体现在 Q3

和 Q4 的业绩中，毛利率有望改善。 

❑ 单季度净利率显著改善。在毛利率下降的情况下，公司上半年净利率同比-

0.16pct，达到 19.5%；Q2 单季度净利率同比+2.98pct，环比+6.75pct，达

到 22.37%，单季度盈利能力显著改善！一方面体现了公司优秀的成本管控

能力，Q2 销售/管理费用率同比分别+0.78pct/+0.43pct，环比分别-0.58pct/-

1.09pct。另一方面二季度美元汇率利于出口，公司上半年汇兑收益达到

7987.27 万元，去年同期汇兑损失 1774.46 万元。 

❑ 维持“强烈推荐”投资评级。展望下半年，国内高空作业平台市场远未饱和，

疫情压制的需求有望恢复，海外市场景气度依然较好。同时原材料成本与运

费下降趋势明确，盈利能力将继续改善。我们预计公司 22/23/24 年实现营业

收入 62.23/73.26/81.82 亿元，同比增长 26%/18%/12%，归母净利润

11.63/14.53/17.5 亿元，同比增长 31%/25%/20%，对应 PE19.5/15.6/13

倍，维持强烈推荐！  

❑ 风险提示：原材料价格上涨、汇率波动、国内疫情反复、运费上涨。 

财务数据与估值  
会计年度 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业总收入(百万元) 2957 4939 6223 7326 8182 

同比增长 24% 67% 26% 18% 12% 

营业利润(百万元) 776 1022 1344 1680 2023 

同比增长 -4% 32% 32% 25% 20% 

归母净利润(百万元) 664 884 1163 1453 1750 

同比增长 -4% 33% 31% 25% 20% 

每股收益(元) 1.31 1.75 2.30 2.87 3.46 

PE 34.2 25.7 19.5 15.6 13.0 

PB 6.1 3.8 3.3 2.8 2.4  
资料来源：公司数据、招商证券 

 

 

基础数据 
 

总股本（万股） 50635 

已 上市流通 股（万

股） 
50635 

总市值（亿元） 227 

流通市值（亿元） 227 

每股净资产（MRQ） 12.6 

ROE（TTM） 14.9 

资产负债率 38.4% 

主要股东 许树根 

主要股东持股比例 45.53% 
 

  

 股价表现 
 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 -9 -39 -35 

相对表现 -2 -28 -17 
 

 
 

  
 资料来源：公司数据、招商证券 
 

相关报告 
 

 

1、《浙江鼎力（603338）：“双反”影
响可控，龙头将继续受益行业高景气》
2022-06-18 

2、《浙江鼎力（603338）：臂式放量叠
加海外市场回暖，整体业绩符合预期》
2022-05-03 

3、《浙江鼎力（603338）：整体业绩符
合预期，期待明年规模放量》2021-10-

30 

4、《浙江鼎力（603338）：海外需求逐
步回暖，臂式新品放量可期》2020-10-

30 
 

  

 
 
刘荣 S1090511040001 

 liur@cmschina.com.cn 

胡小禹 S1090522050002 

 huxiaoyu1@cmschina.com.cn 

朱艺晴 研究助理 

 zhuyiqing@cmschina.com.cn  

  

-80

-60

-40

-20

0

20

Aug/21 Dec/21 Mar/22 Jul/22

(%) 浙江鼎力 沪深300

浙江鼎力（603338.SH） 



 

敬请阅读末页的重要说明   2 

 公司点评报告 

表 1：各季度业绩回顾 

（百万元） 20Q4 21Q1 21Q2 21Q3 21Q4 22Q1 22Q2 

营业收入 483  841  1736  1418  944  1253  1691  
 营业成本 368  589  1236  1042  623  887  1234  
  营业费用 -2  25  27  36  23  36  39  

管理费用 11  20  23  27  18  35  29  

研发费用 33  23  38  22  72  39  49  

财务费用 61  -10  12  8  59  16  -103  

营业利润 40  200  397  266  158  231  446  
  归属母公司净利润 44  170  337  223  155  196  378  
  EPS（元） 0.09  0.34  0.66  0.44  0.31  0.39  0.75  
 主要比率             

毛利率 23.7% 30.0% 28.8% 26.5% 34.0% 29.2% 27.0% 

营业费用率 -0.3% 3.0% 1.5% 2.5% 2.4% 2.9% 2.3% 

管理费用率 2.3% 2.4% 1.3% 1.9% 2.0% 2.8% 1.7% 

营业利润率 8.3% 23.8% 22.9% 18.8% 16.8% 18.5% 26.4% 

有效税率 -9.3% 15.1% 15.3% 15.8% 2.3% 15.4% 15.2% 

净利率 9.1% 20.2% 19.4% 15.7% 16.4% 15.6% 22.4% 

YoY             

收入 -48.9% 104.7% 59.3% 45.8% 95.5% 49.0% -2.6% 

归属母公司净利润 -82.5% 39.6% 17.5% 5.4% 252.6% 15.1% 12.4% 

资料来源：公司数据、招商证券 

图 1：浙江鼎力历史 PE Band  图 2：浙江鼎力历史 PB Band 

 

 

 
资料来源：公司数据、招商证券  资料来源：公司数据、招商证券 
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附：财务预测表 

资产负债表  
单位：百万元 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

流动资产 4147 7394 7926 9583 11344 

现金 1191 3514 3114 3955 5122 

交易性投资 330 50 50 50 50 

应收票据 0 0 0 0 0 

应收款项 636 1620 1977 2328 2600 

其它应收款 6 4 5 6 7 

存货 942 1387 1749 2031 2213 

其他 1042 818 1031 1212 1353 

非流动资产 1722 2181 2103 2033 1969 

长期股权投资 119 108 108 108 108 

固定资产 722 828 774 725 681 

无形资产商誉 158 234 210 189 170 

其他 724 1011 1010 1010 1010 

资产总计 5869 9574 10029 11615 13313 

流动负债 1891 3144 2608 2968 3198 

短期借款 30 449 0 0 0 

应付账款 1223 1868 2200 2555 2783 

预收账款 69 18 23 26 29 

其他 569 809 386 386 386 

长期负债 233 452 452 452 452 

长期借款 121 302 302 302 302 

其他 112 150 150 150 150 

负债合计 2125 3596 3060 3419 3650 

股本 485 506 506 506 506 

资本公积金 914 2374 2374 2374 2374 

留存收益 2345 3098 4088 5316 6783 

少数股东权益 0 0 0 0 0 

归属于母公司所有者

权益 

3744 5978 6969 8196 9663 

负债及权益合计 5869 9574 10029 11615 13313     

现金流量表  
单位：百万元 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

经营活动现金流 892 374 652 1047 1423 

净利润 664 884 1163 1453 1750 

折旧摊销 41 79 102 94 88 

财务费用 42 58 18 (10) (16) 

投资收益 (37) (15) (35) (35) (35) 

营运资金变动 188 (653) (607) (467) (372) 

其它 (7) 21 12 11 9 

投资活动现金流 (707) (69) 11 11 11 

资本支出 (234) (342) (24) (24) (24) 

其他投资 (474) 273 35 35 35 

筹资活动现金流 (192) 2069 (1063) (217) (266) 

借款变动 (44) 746 (873) 0 0 

普通股增加 139 21 0 0 0 

资本公积增加 (139) 1460 0 0 0 

股利分配 (121) (126) (172) (226) (283) 

其他 (26) (31) (18) 10 16 

现金净增加额 (8) 2374 (400) 841 1167     

 利润表  
单位：百万元 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 2957 4939 6223 7326 8182 

营业成本 1925 3490 4400 5111 5567 

营业税金及附加 12 15 19 22 25 

营业费用 100 111 140 164 184 

管理费用 57 88 111 131 146 

研发费用 105 155 195 230 257 

财务费用 46 69 18 (10) (16) 

资产减值损失 6 (32) (32) (32) (32) 

公允价值变动收

益 

0 0 0 0 0 

其他收益 22 28 20 20 20 

投资收益 37 15 15 15 15 

营业利润 776 1022 1344 1680 2023 

营业外收入 1 0 0 0 0 

营业外支出 3 1 1 1 1 

利润总额 773 1021 1343 1679 2022 

所得税 109 137 180 226 273 

少数股东损益 0 0 0 0 0 

归属于母公司净利

润 

664 884 1163 1453 1750     

主要财务比率  
 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

年成长率      

营业总收入 24% 67% 26% 18% 12% 

营业利润 -4% 32% 32% 25% 20% 

归母净利润 -4% 33% 31% 25% 20% 

获利能力      

毛利率 34.9% 29.3% 29.3% 30.2% 32.0% 

净利率 22.5% 17.9% 18.7% 19.8% 21.4% 

ROE 19.1% 18.2% 18.0% 19.2% 19.6% 

ROIC 17.8% 16.7% 16.3% 18.3% 18.8% 

偿债能力      

资产负债率 36.2% 37.6% 30.5% 29.4% 27.4% 

净负债比率 7.2% 12.3% 3.0% 2.6% 2.3% 

流动比率 2.2 2.4 3.0 3.2 3.5 

速动比率 1.7 1.9 2.4 2.5 2.9 

营运能力      

总资产周转率 0.6 0.6 0.6 0.7 0.7 

存货周转率 2.7 3.0 2.8 2.7 2.6 

应收账款周转率 4.1 4.4 3.5 3.4 3.3 

应付账款周转率 1.9 2.3 2.2 2.1 2.1 

每股资料(元)      

EPS 1.31 1.75 2.30 2.87 3.46 

每股经营净现

金 

1.76 0.74 1.29 2.07 2.81 

每股净资产 7.39 11.81 13.76 16.19 19.08 

每股股利 0.25 0.34 0.45 0.56 0.67 

估值比率      

PE 34.2 25.7 19.5 15.6 13.0 

PB 6.1 3.8 3.3 2.8 2.4 

EV/EBITDA 28.5 21.0 16.7 13.9 11.7     
资料来源：公司数据、招商证券 
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