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投资逻辑： 

国内高空作业平台头部企业，营收、净利长期稳定增长。公司产品

体系健全，包括臂式、剪叉式、桅柱式高空工作平台，并在 21-22

年《Access International》发布的全球高空作业平台的榜单前

五。凭借产品强势出海，18-23 年公司营收、归母净利润分别从

17.08、4.80 亿元提升至 63.12、18.67 亿元，期间 CAGR 分别达

29.9%、31.2%。 

全球高空作业平台需求主要在海外，海外市场高景气度有望延续。

根据 IPAF 数据，全球高空作业平台保有量中北美、EAME 地区需求

占比超 60%。2024Q1 全球高空作业平台头部厂商 Terex、Oshkosh

在手订单分别为 24.3/42.3 亿美元，处于历史高位；此外，北美大

型租赁商联合租赁对 24 年收入、利润仍然保持乐观指引，我们认

为海外高空作业平台的高景气度有望持续。 

多因素共振，23 业绩高增长表现有望持续。公司 23 年毛利率达

38.49%（同比+7.45pcts），归母净利达 18.67 亿元（同比+48.51%），

主要得益于出海+电动化+臂式放量三个因素，我们看好三大核心

因素长期持续性：1）出海：23 年公司海外收入占比超 65%，长期

深耕海外多年，有望受益海外需求高景气；2）电动化：近几年公

司产品电动化比例持续提升，其中臂式产品电动化率从 21 年的

58%提升到 23 年的 73%，电动化产品具有更强盈利能力且符合海外

当地要求，看好未来公司电动化比例进一步提升；3）高附加值臂

式放量：公司臂式产品最大工作高度从 20 年 30.3 米提升到 23年

的 44 米，高米段产品附加值更高，盈利能力更强，21-23 年公司

臂式产品毛利率从 18.2%提升到 30.5%（期间提升 12.3pcts），22

年公司通过定增布局 36-50 米的高空作业平台，随着五期工厂产

能逐渐落地，看好公司高米段臂式放量带动业绩释放。 

盈利预测、估值和评级 
我们预计 24-26 年公司营收为 77.81/97.52/115.65 亿元、归母净

利润为 22.60/27.29/32.58 亿元，对应 PE 为 15/12/10 倍。给予

公司 24 年 18 倍 PE，对应目标价 80.35 元，首次覆盖给予“买入”

评级。 

风险提示 
市场竞争加剧风险、产能拓展不及预期风险、贸易摩擦风险。 

  

 

 
 

 
 
  
 

  

 

公司基本情况（人民币）   
项目 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 5,445 6,312 7,781 9,752 11,565 

营业收入增长率 10.24% 15.92% 23.28% 25.33% 18.60% 

归母净利润(百万元) 1,257 1,867 2,260 2,729 3,258 

归母净利润增长率 42.15% 48.51% 21.05% 20.75% 19.39% 

摊薄每股收益(元) 2.483 3.687 4.464 5.390 6.435 

每股经营性现金流净额 1.85 4.40 1.17 4.49 5.67 

ROE(归属母公司)(摊薄) 17.79% 20.83% 21.91% 22.83% 23.43% 

P/E 19.27 13.88 15.05 12.47 10.44 

P/B 3.43 2.89 3.30 2.85 2.45    
来源：公司年报、国金证券研究所 
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1. 国内高空作业平台龙头，全球化布局顺利 

1.1 高空作业平台产品齐全，23 年盈利能力重回高位 

深耕高机行业二十余载，已实现高空作业平台多品类全覆盖。公司成立于 2005 年，现为
国内高空作业平台龙头企业，经营品类齐全，电动化程度高，产品主要包括臂式、剪叉式
和桅柱式高空作业平台。 

图表1：深耕高机行业二十余载，已实现高空作业平台多品类全覆盖 

产品类型 驱动类型 产品细分 工作高度 最大载荷 应用场景 

臂式高空作 

业平台 

电动 
直臂式 

16m-44m 454kg 

作业高度高，覆盖范围广，可进入狭窄空

间作业，试用于大型场馆、高铁高架等基

础设施的安装 

曲臂式 

柴动 
直臂式 

曲臂式 

混动 
直臂式 

曲臂式 

剪叉式高空 

作业平台 

电动 

大型剪叉式 

6m-32m 1000kg 
作业平台宽大，载重量大，应用领域最广

泛，用于消防安装、厂房吊顶等场景 

小型剪叉式 

迷你剪叉式 

柴动 大型剪叉式 

桅柱式高空 

作业平台 

电动 

套筒式 

7m-14m 300kg 

纯电驱动、结构轻巧、操作灵活、无噪音

无污染,主要应用于仓储、超市、室内装

饰及维修等领域 

桅柱式 

高空取料机 

拣选车 

柴动 

玻璃吸盘车 

轨道高空车 

桥式平台 
 

来源：公司官网，国金证券研究所 

营业收入稳中有升，22-23 年公司归母净利润高速增长。2020 年受公共卫生事件影响，公
司营收增速放缓。2021 年海外市场需求回暖，客户采购需求回暖，同时持续深耕国际市
场，海外业务收入达到 19.8 亿元，同比增长 149.44%。得益于海外收入占比提升、电动化
高附加值产品放量，2023 年公司盈利能力提升，带动利润释放，根据公告，23 年公司实
现归母净利 18.67 亿元，同比+48.51%。 

图表2：18-23 年公司营业收入呈上升趋势  图表3：20-23 年公司净利润高速增长 

 

 

 

来源：ifind,国金证券研究所  来源：ifind,国金证券研究所  

盈利能力快速修复，利润率多年行业内领先。公司毛利率、净利率水平长期保持国内行业
领先水平，比业内其他厂商高出 5-10pcts。受公共卫生事件影响，公司出口放缓，2019-
2021 年利润率有所下滑。随着海外市场的复苏和臂式产品放量提升，公司利润率逐步提
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升，毛利率/净利率由 21 年 29.34%/17.91%提升到 23 年的 38.49%/29.58%。 

图表4：公司毛利率多年领先同行  图表5：公司净利率长期领先同行 

 

 

 

来源：wind，国金证券研究所 注：临工重机因为 IPO 终止，因此统计口径截止

于 21 年 

 来源：wind，国金证券研究所 

各项费用管控良好，ROE 长期保持高位。公司治理高效，18-23 年期间各项费用率相对稳
定,23 年公司销售/管理/研发费用率分别为 3.68%/2.24%/3.49%。得益于盈利能力和治理
水平提升，公司 ROE 长期保持高位，23 年公司 ROE 达到 20.83%，处于可比公司较高水平。  

图表6：公司各项费用率管控良好  图表7：公司 ROE长期保持高位 

 

 

 

来源：ifind，国金证券研究所  来源：ifind，国金证券研究所 

1.2 臂式产品放量成为公司 23 年主要增长动力 

公司在高端臂式产品持续发力，臂式高空作业平台收入快速增长。公司积极应对国内国外
市场变化，布局臂式平台生产。臂式产品收入由 19 年的 2.1 亿元提升到 23 年 24.5 亿元，
占比由 12%提升至 39%，收入占比大幅提升，臂式产品的快速增长主要得益于：1）21 年海
外需求回暖；2）臂式产能落地，21 年公司臂式产品产量达到 4356 台，同比+137.56%，近
两年产能释放实现臂式业务快速发展。 
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图表8：臂式产品收入快速增长  图表9：臂式产品收入占比逐 23 年明显提升 

 

 

 

来源：公司公告，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 

1.3 拟投资扩产新能源高空作业平台，再添成长动力 

根据公告，24 年 3 月公司拟投资 17 亿元扩充新能源高空作业平台产能，规划实现年产
20000 台新能源高空作业平台，建设周期为 36 个月。项目完成后，公司规划实现年收入
25 亿元。随着新项目产能逐渐落地，公司新能源类高空作业平台有望进入放量期。 

图表10：公司拟投资 17亿元扩产新能源高空作业平台 

 新能源高空作业平台项目概况 

项目名称 年产 20,000台新能源高空作业平台项目 

项目建设地点 浙江省德清县雷甸镇 

项目投资金额 17 亿元（包含购置土地税、建筑工程、设备费） 

资金来源 自筹资金 

项目建设周期 36 个月 

效益分析 项目达产后，正常年份可以实现销售收入 25亿元 
 

来源：公司公告，国金证券研究所 

2. 高空作业平台行业周期性弱，海外地区高景气有望延续 

2.1 高空作业平台周期性较弱，需求主要集中在发达地区 

高空作业机械主要分为三大类，下游应用领域广泛。高空作业机械是指将人或物送到指定
位置进行高空作业或施工的设备，按照底盘性质主要可以分为高空作业车和高空作业平台，
其中高空作业平台凭借其灵活性应用最为普遍。高机下游应用较为广泛，除了场馆建设、
机场火车站和市政工程等传统建筑工程外，还可用于外墙清洁、船舶制造、媒体广告安装
仓储物流等领域，需求长期较为稳定。 
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图表11：高空作业平台分类  图表12：高空作业平台下游应用场景 

 

 

 

来源：华经产业研究院，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 

高空作业平台主要以租赁模式为主，近 9成产品通过租赁商销售给下游客户。高空作业平
台通过租赁模式进行销售有几大好处：1）高空作业平台产品单价高、使用频率高、时间
短，租赁模式从产品生命周期来看，成本更低；2）对租赁商来说，通过“干租”模式，
对于终端客户的普通工人进行简单培训，可行性高；3）对于来说下游客户来说，租赁模
式能够节省生产成本，保证资金流动性。 

图表13：高空作业平台主要以租赁模式为主 

 

来源：中商情报网，国金证券研究所 

高空机械属于弱周期行业，头部厂商收入长期稳定增长。与传统工程机械不同，高空作业
平台得益于其广阔的下游应用领域，需求受工程机械周期影响较小。从营收增速来看，近
15 年三一重工、徐工机械、中联重科收入增速呈现周期性波动，而公司过去 10 年营收始
终保持正增长，展现极强韧性。 
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图表14：近十年公司营收持续正增长，独立于传统工程机械周期 

 

来源：各公司公告，Wind，国金证券研究所 

欧美地区市场成熟，产品普及率高，为全球高空作业平台最大市场。高机广泛应用于市政
工程、仓储物流等领域，与经济发展水平密切相关，需求主要集中在欧美等发达国家和地
区。根据《IPAF Rental Market Report 2023》,2022 年全球高空作业平台租赁市场保有
量为 220.2 万台，其中北美为第一大市场，保有量为 87.9 万台，占比 39.94%。 

图表15：2022 年全球高空作业平台租赁市场设备保有量份额 

 

来源：IPAF，公司年报，国金证券研究所 

2.2 欧美：高空作业机械海外市场需求稳定增长，头部厂商订单需求旺盛 

欧美市场长期需求稳定，高机租赁市场持续景气。根据《IPAF Rental Market Report 
2023》，2015-2022 美国和欧洲高机租赁收入整体呈增长态势，2022 年美国/欧洲高机租赁
收入分别为 136 亿美元、32 亿欧元，同比增长 15%/8%。 
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图表16：美国市场高机租赁收入呈现增长趋势  图表17：欧洲市场高机租赁收入呈现增长趋势 

 

 

 

来源：IPAF，公司公告，国金证券研究所  来源：IPAF，公司公告，国金证券研究所 

友商视角：北美头部高机厂商在手订单充足，美国当地高机需求旺盛。美国高机龙头 Terex、
Oshkosh 在手订单充足，表明行业未来需求旺盛；Terex、Oshkosh 订单量自 2020Q4 开始
高速增长，2022Q1 至今始终维持高位，2024Q1Terex、Oshkosh 高机在手订单分别为 24.3、
42.3 亿美元。 

图表18：Terex 高机在手订单维持高位  图表19：Oshkosh 高机在手订单维持高位 

 

 

 

来源：Terex 公告，国金证券研究所  来源：Oshkosh 公告，国金证券研究所 

下游视角：联合租赁是全球最大的设备租赁商、亦属于浙江鼎力下游，该公司设备保有量
中 25%的产品来自于高空作业平台，因此联合租赁的相关指标能够一定程度上反映北美高
机行业需求的景气度。 

图表20：联合租赁各类设备保有量占比 

 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 

一般建筑和工业设备 43% 43% 43% 43% 43% 42% 42% 42% 

高空作业平台 32% 32% 28% 28% 27% 26% 24% 25% 

通用工具和轻型设备 8% 8% 8% 8% 8% 8% 8% 8% 

电力及暖通空调设备 7% 7% 8% 8% 9% 9% 10% 10% 

地沟安全设备 6% 6% 6% 6% 6% 6% 6% 6% 

流体解决方案设备 4% 5% 6% 7% 7% 7% 7% 7% 

移动存储设备和模块化办公空间 - - - - - 2% 3% 3% 
 

来源：联合租赁年报，国金证券研究所 

联合租赁收入连续多个季度保持增长。根据联合租赁公告，联合租赁租金收入自 21Q2 保
持 10%以上的增长率，23Q4 营收达到 31 亿美元，保持增长态势；从联合租赁的设备保有
量来看，23 年公司各类设备保有量达到 99.5 万台，保持较高需求水平。 
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图表21：20-23 年联合租赁租金收入保持增长趋势  图表22：联合租赁设备保有量维持较高水平 

 

 

 

来源：联合租赁公告,国金证券研究所  来源：联合租赁公告,国金证券研究所 

联合租赁对 24 年收入、业绩仍然保持增长预期。根据联合租赁 23Q4 Investor 
Presentation 公告，联合租赁预计 24 年实现收入增长 4%、EBITDA 增长 2.5%、EPS 增长
23.6%，公司对于 24 年预期仍然保持乐观。 

图表23：联合租赁对于公司 24 年收入、业绩指引保持乐观 

 

来源：联合租赁 23Q4 Investor Presentation,国金证券研究所 

2.3 国内：高空机械租赁行业规模稳定增长，国内市场正处成长阶段 

中国高空作业平台租赁市场收入高速增长，出租率指数长期维持高位。根据 IPAF 数据，
中国高机租赁收入 2020-2022 连续三年保持较高增长率，2022 年租赁收入为 124.53 亿
元，同比增长 13%。租赁市场持续景气，出租率长期保持 70%左右高位。 
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图表24：国内租赁市场收入高速增长  图表25：国内高空机械出租率长期保持 70%左右高位 

 

 

 

来源：IPAF，公司公告，国金证券研究所  来源：高空机械工程公众号，国金证券研究所 

国内高空作业平台长期需求稳健。根据中国工程机械工业协会数据，国内高机月度销量从
19 年 1 月的 608 台提升至 24 年 1 月的 11304 台，整体需求呈现季节性波动，但长期需求
稳健。 

图表26：升降工作平台产品国内销量情况 

 

来源：中国工程机械工业协会，国金证券研究所 

2.4 格局：头部厂商集中度高，国产厂商未来替代空间广阔 

全球高机行业格局稳定，国内多家厂商属于行业第一梯队。目前全球高机行业主要以欧洲、
北美等国家的厂商为主，国内国家厂商成绩亮眼。根据《Access International》数据，
以全球排名前 40 位的高机厂商总营收作为市场规模，2021-2022 公司市占率由 6.1%提升
到 6.6%，稳居全球前五位。2022 年全球高空机械前 10 大制造商销售收入总计 106 亿美
元，占据了 73.59%的市场份额。 
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图表27：2021 年全球高机厂商市场份额  图表28：2022 年全球高机厂商市场份额 

 

 

 

来源：Access International,国金证券研究所  来源：Access International,国金证券研究所 

3、23 年公司业绩高增的持续性如何展望？ 

出海+电动化+臂式放量，推动公司 23 年盈利能力大幅增长。从盈利能力来看：23 年公司
毛利率达到 38.49%，同比+7.45pcts，其中 23Q3 单季度毛利率创下历史新高。从归母净
利润来看：公司 22Q4 以来的四个季度高速增长,23Q4 单季度利润创下历史新高。 

图表29：23Q3 公司单季度毛利率创历史新高  图表30：22Q4 以来公司单季度利润呈现上升趋势 

 

 

 

来源：公司公告，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 

我们认为公司 23 年公司业绩持续超预期除了汇率因素波动外，主要得益于产品出海、积
极推进电动化、高端臂式产品放量三个原因，且这三项贡献业绩增量的重要因素在 24 年
仍有望持续。 

3.1 出海：全球化战略成果显著，海外收入占比提升带动盈利能力 

布局多家海外子公司，发力海外市场。高空作业平台主要需求来自于北美地区和 EAME 地
区，公司在欧美入股多家公司切入当地市场。 

 意大利 Magni：2016 年公司以 14,375,000 欧元对 Magni 进行增资后持有 Magni20%股
权，助力公司切入欧洲市场。 

 美国 CEMC：2017 年公司以 2000 万美元的价格购买了 CMEC 发行的股份 625,000份，
交易完成后持有其 25%股份，成功切入北美市场，23 年 10 月增资收购，持有 CEMC公
司 49.8%股权；并且根据 23 年年报，公司于 24 年 4 月份完成交易再次获取 CMEC 的
49.7%的股权，目前已经持有 99.5%的股权；CMEC 主要客户为多家全美高空作业设备
百强企业，实现完全控股后有助于公司进军北美市场。  
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 德国 TEUPEN：2020 年公司收购全球蜘蛛式高空作业平台龙头德国 Teupen，将公司产
品线扩张至自行走蜘蛛式高空作业平台领域，进一步完善产品线。 

图表31：公司入股多家海外企业发力海外市场 

公司名称 核心产品及服务 
公司 

持股比例 
23 年营业收入 23 年净利润 

Magni 机械升降、运输设备制造及销售 目前已剥离股权 - - 

CMEC 高空作业平台、工业级直臂产品 99.5% 4.08 亿美元 0.45 亿美元 

TEUPEN 设计、制造蜘蛛式高空作业平台 24%   
 

来源：公司公告，国金证券研究所 注：截止到 24 年 5 月 8 日 

得益于全球化战略，海外收入增长强劲。公司积极推进国际化化战略，通过多次并购提升
市场竞争力。2016 年，收购 Magni 公司 20%股权，成立意大利研究中心；2017 年，收购美
国 CMEC 25%股权，进军北美租赁市场；2020 年，收购德国 TEUPEN 24%股权，成立德国研
发中心。20-23公司海外营收稳步提升，23年公司海外营收 38.40亿元，同比增长 13.35%，
占比 66.41%。 

图表32：21-23 年公司海外收入高速增长  图表33：公司分支机构遍布多个大洲 

 

 

 

来源：ifind，国金证券研究所  来源：公司官网，国金证券研究所 

海外市场盈利能力更强，随着海外占比持续提升，整体盈利能力有望继续上行。19-23 年
公司海外收入占比从 36.88%提升到 66.41%，23 年海外收入占比超过 65%。由于海外销售
渠道的完善和臂式平台的顺利推广，公司海外毛利率明显高于国内，23 年海外毛利率达
到 41.7%，比国内市场高 14.35pcts；随着公司海外收入占比持续提升，整体盈利能力有
望持续优化。 

图表34：2023 年公司海外收入占比超 65%  图表35：公司海外毛利率远超国内 

 

 

 

来源：公司公告，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 
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3.2 电动化：电动化产品占比持续提升 

积极推进电动化，电动化产品占比持续提升。公司早在 2016 年已开始布局电动新产品矩
阵，已率先实现全系列产品电动化，是全球首家实现高米数、大载重、模块化电动臂式系
列产品制造商。公司不断加深、加强电动化发展， 2023 年公司剪叉式、桅柱式产品均实
现完全电动化，而臂式产品电动化率在过去三年迅速提升，从 21 年的 58%提升至 23 年的
73%，但是相比于其他品类，臂式的电动化比例仍有提升空间。 

图表36：21-23 年公司臂式产品电动化率持续提升  图表37：公司臂式电动化率仍有提升空间 

 

 

 

来源：公司公告，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 

电动化产品出海顺利，符合未来趋势，盈利水平高。随着欧盟电池法规落地，对于电池生
命周期的管理提出新要求，建立电池回收机制，对于电池管理要求更为严格；电动化产品
成为工程机械出海欧洲的重要增量。公司目前已经实现全品类产品电动化，顺应电动化出
海趋势。根据公司投资者关系记录，电动化产品销售能够提升毛利率水平，随着电动化比
例不断提升，整体盈利能力有望提升。 

图表38：公司全系列臂式产品均有电动化类型 

 

来源：公司官网，国金证券研究所 

3.3 高端臂式产品放量，23年臂式产品毛利率明显提升 

公司臂式产品持续突破瓶颈，高米段产品推进顺利，附加值更高。20 年公司臂式产品的最
大公所高度为 30.3 米，22 年公司实现突破，将臂式产品的最大工作高度提高到 44 米，
高端产品的附加值更高，带动公司毛利率提升。23 年公司臂式产品毛利率达 30.52%，相
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比 22 年底提升 9.88pcts。 

图表39：公司臂式高空作业平台最大工作高度实现突破  图表40：22-23 年公司臂式产品毛利率明显提升 

 

 

 

来源：公司公告，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 

臂式产品整体收入快速增长，高附加值产品快速放量成为业绩的重要增量贡献。根据公告，
22-23 年公司臂式产品海外收入高速增长，增速分别达到+122%、+141%。随着五期工厂产
能逐渐落地，臂式产品有望成为公司主要增长动力。 

图表41：臂式产品整体收入快速增长  图表42：22-23 年公司臂式产品海外收入快速增长 

 

 

 

来源：ifind，国金证券研究所  来源：公司官网，国金证券研究所 

五期工厂落地助力臂式产品放量，有望提升盈利能力。公司 21 年的定增项目用于建设年
产 4000 台大型智能高位高空作业平台建设基地。扩产产品主要为臂式高空作业平台产品，
根据公告，公司臂式产品产量从 20 年的 1836 台提升至 23 年的 5993台，随着五期工厂产
能陆续释放，高附加值臂式产品放量有助于拉动整体盈利能力进一步提升。 

图表43：公司臂式产品产量大幅增长  图表44：公司五期“未来工厂”俯视图 

 

 

 

来源：公司公告，国金证券研究所  来源：公司官网，国金证券研究所 

20.40

44.00

0.00

5.00

10.00

15.00

20.00

25.00

30.00

35.00

40.00

45.00

50.00

2021 2023

臂式产品最高工作高度（米）

34.6%

27.7%

19.0% 18.2%

20.6%

30.5%

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

40%

45%

50%

2018 2019 2020 2021 2022 2023

臂式产品毛利率 剪叉产品毛利率

桅柱式产品毛利率 公司整体毛利率

2.1 2.9
5.7

16.5
14.5

24.5

-50%

0%

50%

100%

150%

200%

250%

0

5

10

15

20

25

30

2018 2019 2020 2021 2022 2023

臂式产品收入（亿元） yoy

122%

141%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

120%

140%

160%

2022 2023

臂式产品海外收入增速

1,836

4,356 4,359

5993

0

1,000

2,000

3,000

4,000

5,000

6,000

7,000

2020 2021 2022 2023

公司臂式产品产量（台）



公司深度研究 

 

敬请参阅最后一页特别声明 16 
 

扫码获取更多服务 

4.盈利预测与投资建议 

4.1 盈利预测 

我们预计 24-26 年公司的营业收入为 77.81/97.52/115.65 亿元、归母净利润为 
22.60/27.29/32.58 亿元，对应 EPS 为 4.46/5.39/6.44 元。 

1、 剪叉式高空作业平台： 

 营收：公司上市以来，率先发展剪叉式高空作业平台，剪叉式产品销量从 2015 年的
4681 台增长到 23 年的 42823 台，在该领域已经有较高的市场地位。相比于臂式，剪
叉式高空作业平台高度灵活性有限，需求增速有所放缓，叠加高基数原因，预计 24-
26 年公司剪叉式高空作业平台收入为 32.78/35.45/38.34 亿元，保持 8%增速。 

 毛利率：公司高盈利能力的海外业务收入占比持续提升，考虑到公司剪叉式高空作业
平台规模较大、电动化率占比高，规模效应显著，23 年该业务毛利率达到 40.3%，同
比+7.7pcts；随着高单价产品持续出口，预计 24-26 年公司剪叉式高空作业平台毛利
率为 42%/42%/42.5%。 

2、臂式高空作业平台 

 营收：臂式产品整体收入快速增长,现为公司重点发展产品。公司五期工厂现处于产
能释放阶段，规划产能 4000-5000 台，24 年开始逐步放量。随着电动化率的提升和
海外市场的拓展，23 年臂式产品收入同比增长近 70%。随着五期工厂产能逐渐落地，
预计 24-26 年公司臂式高空作业平台营收分别为 35.26/50.88/64.49 亿，同比
+44%/44%/27%。 

 毛利率：臂式毛利率有较大提升空间，23 年公司臂式产品毛利率达 30.5%，同比
+9.9pcts，主要得益于高米段臂式推进顺利，最大工作高度已达 44m，产品附加值更
高，随着海外高米段臂式高空作业平台放量，公司毛利率有望进一步提升，预计 24-
26 年公司臂式高空作业平台毛利率分别为 32.7%/33.7%/34.3%。 

3、桅柱式高空作业平台 

 营收：桅柱式高空作业平台需求较为稳定，未来将维持小幅增长。预计 24-26 年营收
为 5.56/6.13/6.76 亿，保持 10%增速。 

 毛利率：随着产品出海顺利，23 年公司桅柱式产品毛利率达到 43.4%，同比+9.4pcts，
随着产品海外占比持续提升，桅柱式毛利率有望小幅提升，预计 24-26 年该产品毛利
率为 44%/45%/46%。 

图表45：公司营业收入拆分及预测 

  2020 2021 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业收入（亿元） 29.58  49.40  54.45  63.12  77.81  97.52  115.65  

yoy 24% 67% 10% 16% 23% 25% 19% 

毛利率 34.9% 29.3% 31.0% 38.4% 39.4% 39.3% 39.6% 

剪叉式高空作业平台（亿元） 21.53 28.47 32.95 30.10 32.76 35.43 38.32 

yoy 7% 32% 16% -9% 9% 8% 8% 

毛利率 36.2% 32.5% 32.6% 40.3% 42.0% 42.0% 42.5% 

臂式高空作业平台（亿元） 5.66 16.46 14.54 24.46 35.26 50.88 64.49 

yoy 95% 191% -12% 68% 44% 44% 27% 

毛利率 19.0% 18.2% 20.6% 30.5% 32.7% 33.7% 34.3% 

桅柱式高空作业平台（亿元） 1.04 2.63 4.79 5.05 5.56 6.13 6.76 

yoy -18% 153% 82% 5% 10% 10% 10% 

毛利率 47.1% 38.4% 34.0% 43.5% 44.0% 45.0% 46.0% 

其他业务（亿元） 1.35 1.84 2.17 3.52 4.22 5.07 6.08 

yoy 2% 36% 18% 62% 20% 20% 20% 

毛利率 71.0% 67.8% 70.2% 70.2% 70.2% 70.2% 70.2% 
 

来源：Wind，国金证券研究所 

费用率预测：考虑到后续五期工厂新产能释放和海外市场持续开拓，规模效应有望持续显
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现，我们预计 24-26 年公司的销售费率、管理费率、研发费用率有望稳中有降，预计 24-
26 年公司销售费率为 3.0%/3.0%/2.8%、管理费率保持在 2.2%/2.2%/2.0%、研发费率为
3.3%/3.3%/3.0%。 

4.2 投资建议 

我们选取徐工机械、中联重科、三一重工、杭叉集团做可比公司。我们预计公司 2024-2026
年归母净利润为 22.60/27.29/32.58 亿元，对应 PE 分别为 15/12/10 倍。参考可比公司估
值，考虑到公司收入弱周期性，且高端臂式放量引领毛利率进一步提升，看好公司 24-25
年业绩保持高增，给予公司 2024 年 18 倍 PE，则合理估值为 406.8 亿元、对应目标价 80.35
元，首次覆盖给予“买入”评级。 

图表46：可比公司估值比较 

证券代码 股票名称 
股价

（元） 

EPS PE 

2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 2022A 2023E 2024E 2025E 2026E 

000425.SZ 徐工机械 7.38 0.36 0.45 0.57 0.66 0.84 20.50 16.40 12.90 11.13 8.76 

000157.SZ 中联重科 8.60 0.27 0.40 0.52 0.72 0.92 31.85 21.50 16.51 12.01 9.37 

600031.SH 三一重工 16.66 0.51 0.53 0.70 0.92 1.13 32.96 31.16 23.77 18.17 14.73 

603298.SH 杭叉集团 31.76 1.14 1.84 2.15 2.52 2.93 27.86 17.26 14.77 12.60 10.84 

 平均  0.57 0.81 0.99 1.20 1.46 28.29 21.58 16.99 13.48 10.93 

603338.SH 浙江鼎力 67.20 2.48 3.69 4.46 5.39 6.43 27.06 18.22 15.05 12.47 10.44 
 

来源：Wind，国金证券研究所 注：截止日期为 2024.05.08；其中杭叉集团盈利预测采用 wind 一致预期；三一重工、徐工机械、中联重科采用最新研报预测数据 

 

5.风险提示 

市场竞争加剧风险。高空作业平台利润率高且周期较弱，多家国内厂商陆续进入高机行业，
出海趋势明显，未来国内和海外市场竞争会进一步加剧，可能会对公司的销售和利润产生
不利影响。 

产能扩展不及预期风险。受国内宏观经济、政策变化、企业现金流的影响，若产能扩张以
及配套产业链布局不能按时完成，会不利于公司的业绩增长。 

贸易摩擦风险。全球政治经济形势复杂多变，地缘政治风险加剧，且国际贸易摩擦不断，
欧美“双反”政策对中国高空作业机械产品出口施加诸多限制，未来若地缘政治与贸易摩
擦风险进一步加剧，中国高机出海或受较大阻碍。 
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 附录：三张报表预测摘要 
    
损益表（人民币百万元）        资产负债表（人民币百万元）       

 2021 2022 2023 2024E 2025E 2026E   2021 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

主营业务收入 4 ,939 5 ,445 6 ,312 7 ,781 9 ,752 1 1,565  货币资金 3,514 3,522 4,397 3,690 5,060 5,356 

增长率  10.2% 15.9% 23.3% 25.3% 18.6%  应收款项 1,642 2,101 2,421 3,237 4,191 5,065 

主营业务成本 -3,490 -3,755 -3,882 -4,711 -5,915 -6,987  存货 1,387 1,795 1,921 2,362 2,917 3,446 

%销售收入 70.7% 69.0% 61.5% 60.6% 60.7% 60.4%  其他流动资产 850 1,403 1,401 1,629 541 552 

毛利 1,449 1,690 2,430 3,070 3,837 4,578  流动资产 7,394 8,821 10,140 10,919 12,709 14,419 

%销售收入 29.3% 31.0% 38.5% 39.4% 39.3% 39.6%  %总资产 77.2% 74.7% 71.4% 70.0% 70.4% 70.6% 

营业税金及附加 -15 -12 -33 -18 -22 -27  长期投资 963 993 1,833 2,263 2,263 2,263 

%销售收入 0.3% 0.2% 0.5% 0.2% 0.2% 0.2%  固定资产 942 1,408 1,827 1,991 2,658 3,306 

销售费用 -111 -158 -232 -233 -293 -324  %总资产 9.8% 11.9% 12.9% 12.8% 14.7% 16.2% 

%销售收入 2.2% 2.9% 3.7% 3.0% 3.0% 2.8%  无形资产 236 399 391 406 420 434 

管理费用 -88 -123 -141 -171 -215 -231  非流动资产 2,181 2,980 4,067 4,673 5,352 6,014 

%销售收入 1.8% 2.3% 2.2% 2.2% 2.2% 2.0%  %总资产 22.8% 25.3% 28.6% 30.0% 29.6% 29.4% 

研发费用 -155 -202 -220 -257 -322 -347  资产总计 9 ,574 1 1,802 1 4,207 1 5,591 1 8,062 2 0,433 

%销售收入 3.1% 3.7% 3.5% 3.3% 3.3% 3.0%  短期借款 873 777 826 1,061 1,057 715 

息税前利润（EBIT） 1,080 1,195 1,802 2,390 2,986 3,649  应付款项 2,057 2,592 3,182 2,922 3,668 4,329 

%销售收入 21.9% 21.9% 28.6% 30.7% 30.6% 31.6%  其他流动负债 214 384 427 431 523 621 

财务费用 -69 233 245 107 28 7  流动负债 3,144 3,753 4,435 4,413 5,248 5,665 

%销售收入 1.4% -4.3% -3.9% -1.4% -0.3% -0.1%  长期贷款 302 740 493 614 614 614 

资产减值损失 -32 -26 -25 -40 -40 -40  其他长期负债 150 244 313 249 248 247 

公允价值变动收益 0 -25 -37 -40 0 0  负债 3,596 4,737 5,242 5,276 6,109 6,526 

投资收益 15 49 92 90 73 39  普通股股东权益 5,978 7,065 8,965 10,315 11,952 13,907 

%税前利润 1.4% 3.4% 4.2% 3.5% 2.3% 1.0%  其中：股本 506 506 506 506 506 506 

营业利润 1,022 1,460 2,175 2,598 3,137 3,745  未分配利润 2,836 3,921 5,535 6,892 8,529 10,484 

营业利润率 20.7% 26.8% 34.5% 33.4% 32.2% 32.4%  少数股东权益 0 0 0 0 0 0 

营业外收支 -1 0 -1 0 0 0  负债股东权益合计 9 ,574 1 1,802 1 4,207 1 5,591 1 8,062 2 0,433 

税前利润 1,021 1,460 2,174 2,598 3,137 3,745         

利润率 20.7% 26.8% 34.4% 33.4% 32.2% 32.4%  比率分析       

所得税 -137 -203 -307 -338 -408 -487   2021 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

所得税率 13.4% 13.9% 14.1% 13.0% 13.0% 13.0%  每股指标       

净利润 884 1,257 1,867 2,260 2,729 3,258  每股收益 1.822 2.483 3.687 4.464 5.390 6.435 

少数股东损益 0 0 0 0 0 0  每股净资产 12.314 13.953 17.706 20.371 23.605 27.465 

归属于母公司的净利润 8 84 1 ,257 1 ,867 2 ,260 2 ,729 3 ,258  每股经营现金净流 0.770 1.850 4.399 1.171 4.488 5.666 

净利率 17.9% 23.1% 29.6% 29.0% 28.0% 28.2%  每股股利 0.340 0.500 0.000 1.785 2.156 2.574 

        回报率       

现金流量表（人民币百万元）        净资产收益率 14.79% 17.79% 20.83% 21.91% 22.83% 23.43% 

 2021 2022 2023 2024E 2025E 2026E  总资产收益率 9.24% 10.65% 13.14% 14.50% 15.11% 15.95% 

净利润 884 1,257 1,867 2,260 2,729 3,258  投入资本收益率 13.08% 11.99% 15.03% 17.35% 19.07% 20.84% 

少数股东损益 0 0 0 0 0 0  增长率       

非现金支出 111 131 161 178 186 204  主营业务收入增长率 67.05% 10.24% 15.92% 23.28% 25.33% 18.60% 

非经营收益 34 -277 -71 13 39 62  EBIT 增长率 42.45% 10.61% 50.88% 32.62% 24.91% 22.22% 

营运资金变动 -655 -175 270 -1,858 -682 -655  净利润增长率 33.17% 42.15% 48.51% 21.05% 20.75% 19.39% 

经营活动现金净流 3 74 9 37 2 ,227 5 93 2 ,273 2 ,869  总资产增长率 63.14% 23.26% 20.38% 9.74% 15.84% 13.13% 

资本开支 -340 -820 -371 -338 234 -866  资产管理能力       

投资 260 -412 -499 -240 0 0  应收账款周转天数 83.4 123.4 128.2 150.0 155.0 158.0 

其他 11 10 8 -140 73 39  存货周转天数 121.8 154.7 174.7 183.0 180.0 180.0 

投资活动现金净流 - 69 - 1,222 - 863 - 718 3 07 - 827  应付账款周转天数 103.6 120.7 137.5 120.0 120.0 120.0 

股权募资 1,482 0 0 0 0 0  固定资产周转天数 61.2 63.5 93.3 71.7 57.6 52.8 

债权募资 746 266 -203 408 -4 -342  偿债能力       

其他 -159 -222 -318 -988 -1,204 -1,404  净负债/股东权益 -39.97% -32.75% -36.35% -21.30% -29.88% -30.26% 

筹资活动现金净流 2 ,069 4 5  - 520 - 580 - 1,208 - 1,746  EBIT 利息保障倍数 15.6 -5.1 -7.4 -22.4 -106.0 -534.3 

现金净流量 2 ,321 1 1  8 76 - 705 1 ,372 2 96  资产负债率 37.56% 40.13% 36.90% 33.84% 33.83% 31.94%   
来源：公司年报、国金证券研究所  
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市场中相关报告评级比率分析  
日期 一周内 一月内 二月内 三月内 六月内 

买入 2 13 21 25 47 

增持 0 3 4 4 0 

中性 0 0 0 0 0 

减持 0 0 0 0 0 

评分 1.00 1.19 1.16 1.14 1.00 
 
来源：聚源数据 

市场中相关报告评级比率分析说明： 

市场中相关报告投资建议为“买入”得 1分，为“增持”得

2 分，为“中性”得 3 分，为“减持”得 4 分，之后平均计算得

出最终评分，作为市场平均投资建议的参考。 

最终评分与平均投资建议对照： 

1.00  =买入； 1.01~2.0=增持 ； 2.01~3.0=中性 

3.01~4.0=减持 

 

 
 

投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12个月内上涨幅度在 15%以上； 

增持：预期未来 6－12个月内上涨幅度在 5%－15%； 

中性：预期未来 6－12个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12个月内下跌幅度在 5%以上。 
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特别声明： 

国金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。 

形式的复制、转发、转载、引用、修改、仿制、刊发，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。经过书面授权的引用、刊发，需注明出处为“国金证券股份有限

公司”，且不得对本报告进行任何有悖原意的删节和修改。 

本报告的产生基于国金证券及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，但国金证券及其研究人员对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。本报告

反映撰写研究人员的不同设想、见解及分析方法，故本报告所载观点可能与其他类似研究报告的观点及市场实际情况不一致，国金证券不对使用本报告所包含的材

料产生的任何直接或间接损失或与此有关的其他任何损失承担任何责任。且本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，在不作事先通知的情

况下，可能会随时调整，亦可因使用不同假设和标准、采用不同观点和分析方法而与国金证券其它业务部门、单位或附属机构在制作类似的其他材料时所给出的意

见不同或者相反。 

本报告仅为参考之用，在任何地区均不应被视为买卖任何证券、金融工具的要约或要约邀请。本报告提及的任何证券或金融工具均可能含有重大的风险，可能

不易变卖以及不适合所有投资者。本报告所提及的证券或金融工具的价格、价值及收益可能会受汇率影响而波动。过往的业绩并不能代表未来的表现。 

客户应当考虑到国金证券存在可能影响本报告客观性的利益冲突，而不应视本报告为作出投资决策的唯一因素。证券研究报告是用于服务具备专业知识的投资

者和投资顾问的专业产品，使用时必须经专业人士进行解读。国金证券建议获取报告人员应考虑本报告的任何意见或建议是否符合其特定状况，以及（若有必要）

咨询独立投资顾问。报告本身、报告中的信息或所表达意见也不构成投资、法律、会计或税务的最终操作建议，国金证券不就报告中的内容对最终操作建议做出任

何担保，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。 

在法律允许的情况下，国金证券的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供多种金融服务。 

本报告并非意图发送、发布给在当地法律或监管规则下不允许向其发送、发布该研究报告的人员。国金证券并不因收件人收到本报告而视其为国金证券的客

户。本报告对于收件人而言属高度机密，只有符合条件的收件人才能使用。根据《证券期货投资者适当性管理办法》，本报告仅供国金证券股份有限公司客户中风

险评级高于 C3 级(含 C3 级）的投资者使用；本报告所包含的观点及建议并未考虑个别客户的特殊状况、目标或需要，不应被视为对特定客户关于特定证券或金融

工具的建议或策略。对于本报告中提及的任何证券或金融工具，本报告的收件人须保持自身的独立判断。使用国金证券研究报告进行投资，遭受任何损失，国金证

券不承担相关法律责任。 

若国金证券以外的任何机构或个人发送本报告，则由该机构或个人为此发送行为承担全部责任。本报告不构成国金证券向发送本报告机构或个人的收件人提供

投资建议，国金证券不为此承担任何责任。 

此报告仅限于中国境内使用。国金证券版权所有，保留一切权利。 
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