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股价走势 

穿越周期持续增长，无惧“双反”进击海外 
  
公司简介：  
浙江鼎力机械股份有限公司是一家致力于各类智能高空作业平台研发、生
产、销售和服务的高端装备制造企业。公司营收及归母净利润近十年快速
增长，近十年年复合增长率分别为 37%、40%。公司产品线完善，臂式产
品销售额占比不断提升，与剪叉式产品一同成为公司主力销售机型，
2023 年剪叉式及臂式产品占比分别为 48%、39%；公司近三年毛利率及净
利率逐步回升。对比其他工程机械上市公司，公司体现出穿越周期的稳健
增长和高 ROE。 
行业：高空作业平台是指在一定高度进行作业使用的可移动机械设备，臂
车和剪叉车为最常用的型号。高空作业平台相较于吊篮、脚手架等有高效
性、安全性、经济性等优势。高空作业平台下游应用广泛，受地产周期影
响逐步减少。高空作业平台设备成本较高，终端客户一般采用租赁的方式
进行使用。从每亿美元 GDP/每亿美元建筑业增加值/每万人对应的高空作
业平台数量来看，我国高空作业平台保有量与海外相比成长空间较大。国
内而言，臂车占比的提高有望带国内需求升级。而海外市场更新需求旺
盛，随着保有量逐步提升，我们认为设备更替是推动海外高空作业设备需
求的主要因素。从 JLG 和 Genie 的订单中我们可以看出北美下游需求旺
盛。随着国内高空作业产品的优势和特点得到下游市场的认可，国内工程
机械厂商凭借后发优势和产业链优势快速发展，2023 年全球前十强高空
作业平台制造商有五家中国厂商。国内厂家中，公司高空作业平台规模较
大，毛利率水平较高。 
公司：公司产品系列全面，技术水平行业领先，公司颠覆传统设计理念，
采用模块化设计，可有效降低运输成本。公司产品电动化率不断提高，
2023 年剪叉式及桅柱式电动化率已达 100%，臂式电动车 2023 年电动化
率也超 70%。公司臂式产品单价远高于剪叉式及桅柱式产品单价，且近几
年价格不断提升。公司成立以来不断增加产能，近几年产能逐步向臂式及
电动化产品靠拢。公司不断加大海外市场的销售力度，通过收购或投资海
外公司提升研发水平及扩展销售渠道。公司全球化战略不断推进，海外营
收比例不断提高，2023 年实现海外营收 38.40 亿元，同比增长 13.35%，
占公司总收入从 2020 年的 27%攀升至 2023 年的 61%。毛利率方面，近四
年海外市场毛利率均高于国内市场。公司美国“双反”税率较其他国产厂
商仍有较大优势，公司领先地位有望保持。此外，公司全球战略同样考虑
到了新兴市场的需求，进一步降低“双反”对公司海外销售的影响。 
 
盈利预测： 
我们预计公司 2024-2026 年归母净利润分别达 22.1 亿元、26.5 亿元、
30.7 亿元，同比提升 18%、20%、16%，对应估值 12、10、8 倍。可比公
司 24 年 PE 估值的均值为 16X，给予公司 16X 估值，对应目标价 69.92
元。首次覆盖，给予公司“买入”评级。 
风险提示：海外需求不及预期；市场竞争加剧；项目进展不及预期；技术
研发不及预期；“双反”重新裁定风险；测算结果具有主观性风险 

  
财务数据和估值 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 5,445.15 6,311.96 7,544.61 9,004.24 10,286.64 

增长率(%) 10.24 15.92 19.53 19.35 14.24 

EBITDA(百万元) 1,519.74 2,204.53 2,554.75 3,095.92 3,602.27 

归属母公司净利润(百万元) 1,257.24 1,867.15 2,212.10 2,647.71 3,069.33 

增长率(%) 42.15 48.51 18.48 19.69 15.92 

EPS(元/股) 2.48 3.69 4.37 5.23 6.06 

市盈率(P/E) 20.33 13.69 11.55 9.65 8.33 

市净率(P/B) 3.62 2.85 2.45 2.05 1.73 

市销率(P/S) 4.69 4.05 3.39 2.84 2.48 

EV/EBITDA 13.07 9.08 7.61 6.07 4.95   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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1. 公司简介 

1.1. 公司产品线完善 

 

浙江鼎力机械股份有限公司是一家致力于各类智能高空作业平台研发、生产、销售和服

务的高端装备制造企业。公司建有意大利、德国、美国研发中心及中国企业研究院，获
有专利 250 余项，其中发明专利 100 余项，国外专利 60 余项，计算机软件著作权登记证

5 项，参与制定国家标准 16 项，行业标准 9 项，全面实现技术全球化，自主研发出业内

最多的 200 余款高空作业平台，均通过欧洲 CE、美国 ANSI 等权威认证。 

 
图 1：公司总部大楼 

 
资料来源：公司官网，天风证券研究所 

 

公司始建于 2005 年，是全球智能高空作业平台领先制造商。2007、2011 年公司一期、

二期工程相继投产；2015 年成功登陆沪主板市场，为行业内首家上市公司；同年三期工
程投产，为亚洲首条高空作业平台全自动智能化流水线；2020、2023 年，公司四期、五

期工程相继投产。 

 

表 1：公司大事记 

年份  事件  

2005 浙江鼎力机械有限公司成立 

2007 一期工程投产，占地 45 亩 

2011 二期工程投产，占地 55 亩 

2015 成功登陆沪主板市场，为行业首家上市公司；三期工厂投产，占地 180 亩，打造亚洲首条高空作业平台全自动智

能化流水线 

2016 收购全球知名高位伸缩臂叉装车企业-意大利 Magni，成立意大利研发中心，海外并购战略开始 

2017 收购业内拥有 40 多年品牌历史的知名企业-美国 CMEC 

2020 收购全球蜘蛛式高空作业平台龙头企业德国 TEUPEN；四期项目投产，占地 362 亩，为全球行业自动化程度最高

的智能工厂 

2023 五期大型智能高位高空平台项目投产 

资料来源：公司官网，天风证券研究所 

 

公司实控人高比例持股，股权结构集中且稳定。截至 2024 年 6 月 11 日，董事长许树根

实际持股 49.81%，为公司实控人。其中，直接持股 45.53%，通过德清中鼎股权投资管理
有限公司间接持股 4.28%，股权结构集中且稳定。 

 
图 2：公司股权分布（截止 2024年 6月 11日） 
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资料来源：WIND，天风证券研究所 

 

公司产品线完善。公司自主研发出业内最多的 200 余款高空作业平台，臂式、剪叉式、
桅柱式及差异化等全品类产品型谱已全面完善。公司是国内首家也是目前唯一一家提出

全系列高空作业平台产品质保 3 年（铅酸电池除外）的企业。公司全系列臂式产品提供

三种动力源选择，电柴混动同平台，工作高度覆盖 16-44 米，适配多种应用场景，全方
位满足客户需求。公司产品创新力强，拥有众多高品质、差异化产品，包括 28/32 米大

型电动越野剪叉、1500kg 大吸力纯电动玻璃吸盘车、路轨两用轨道高空车、无油设计纯

电剪叉等。 

表 2：公司产品分类 

产品系列 动力源 产品类型 最大工作高

度（m) 

示意图 

臂式高空作业平台 电动 直臂式 44.4 

 

曲臂式 28.1 

混动 直臂式 44.4 

曲臂式 28.1 

柴动 直臂式 44.4 

曲臂式 28.1 

剪叉式高空作业平台 电动 大型剪叉车 32 

 

小型剪叉车 15.7 

迷你型剪叉车 7.6 

柴动 大型剪叉车 32 

桅柱式高空作业平台 电动 套筒式 11.2 

 

桅柱式 14 

差异化高空作业平台 电动 玻璃吸盘车 21.93 

 

高空取料机 6.5 

拣选车 2.99 

柴动 轨道交通车 16.25 

桥式平台 20.3 
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资料来源：公司官网，天风证券研究所 

 

臂式产品销售额占比不断提升，与剪叉式产品一同成为公司主力销售机型，2023 年剪叉
式及臂式产品营收占比分别为 48%、39%。剪叉式高空作业平台在 2020 年前占据了公司

营收的绝大部分比例，常年维持在 70%以上。而 2020 年及之后臂式营收占比逐步提高，

2023 年臂式产品销售收入占总营收比例达 39%，同比提升 12pct，与剪叉车差距不断减少。
毛利率方面，桅柱式和剪叉式高空车毛利率较高且较为稳定，而臂式剪叉车毛利率低于

剪叉式及桅柱式高空车。2023 年三者毛利率均呈上升趋势。 

 
图 3：公司各产品收入占比变化  图 4：公司各产品毛利率变化 

 

 

 
资料来源：WIND，天风证券研究所  资料来源：WIND，天风证券研究所 

 

1.2. 营收及利润不断增长，公司穿越周期成长 

 

公司营收及归母净利润在近十年快速增长，近十年年复合增长率分别为 37%、40%。从

2014~2023 年，公司营收从 3.74 亿元上升至 63.12 亿元，复合增长率高达 37%；而归母
净利润则除了 2020 年出现小幅度下跌，从 2014 年的 0.92 亿元升至 2023 年的 18.67 亿元，

年复合增长率达 40%。 

 
图 5：公司营收变化  图 6：公司归母净利润变化 

 

 

 
资料来源：WIND，天风证券研究所  资料来源：WIND，天风证券研究所 

 

公司近三年毛利率及净利率逐步回升。2014 年~2019 年公司毛利率保持稳定，净利率逐

步提升。受产品结构调整以及项目投产产能爬坡影响，2019~2021 年公司毛利率出现下
滑，而后逐步回升。期间费用率方面，公司管理费用率逐步下降，从 2018 年的 3.3%降低

至 2023 年的 2.2%；财务费用方面，受汇兑影响，公司 2022 及 2023 年财务收入大于财务

支出；受产品售后服务费用、销售员工薪酬及其他销售费用等增加影响，销售费用率
2022~2023 年呈上升趋势。 

 
图 7：公司毛利率及净利率变化  图 8：公司期间费用率变化 
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资料来源：WIND，天风证券研究所  资料来源：WIND，天风证券研究所 

 

公司资产负债率不断提升，但货币现金相对充裕。公司资产负债率自 2015 年以来不断上
升，但均在可控范围，2023 年略有降低至 36.9%。而公司账上货币资金则较为充裕，由

2019 年的 8.74 亿元增长至 2023 年的 44 亿元，为公司后续资本开支打下基础。 

 
图 9：公司货币现金变化  图 10：公司资产负债率变化 

 

 

 
资料来源：WIND，天风证券研究所  资料来源：WIND，天风证券研究所 

 

对比其他工程机械上市公司，公司体现出穿越周期的稳健增长和高 ROE。公司 ROE 较为
稳定，且在近两年仍有提升， 盈利能力优异且稳定，高于可比公司；公司近十年以来营

收一直处于增长状态，我们认为，公司身处工程机械中高空作业平台细分行业，体现出

穿越周期的稳定性。 

 
图 11：公司与可比公司营收同比增长率对比  图 12：公司与可比公司 ROE 变化 

 

 

 
资料来源：WIND，天风证券研究所  资料来源：WIND，天风证券研究所 

 

2. 高空作业平台-国内渗透率仍有提升空间，海外更新占据主导 
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2.1. 高空作业平台：渗透率逐步提高 

 

高空作业平台是指在一定高度进行作业使用的可移动机械设备，能够将作业人员、工具、

材料等通过平台举升到一定位置进行施工、安装、维修等，并为作业人员提供安全保障。

高空作业平台设备根据底盘动力、举升结构等方面的差异，可将高空作业平台做出不同
分类。高空作业平台相关产品按照底盘动力来分类，可分为自行走式、固定式、移动式；

按照举升结构来分类，可以分为直臂式，曲臂式，剪叉式，门架式，桅柱式和桅柱爬升

式。 

 
图 13：高空作业平台划分 

 
资料来源：壹链盟公众号，天风证券研究所 

 

其中，臂车和剪叉车为最常用的型号。臂车能够实现较高的作业高度，跨越障碍物能力
较强，常用于建筑施工或大型设备制造检修等工业应用；而剪叉车具有优异的稳定性和

优异的载重能力，型号尺寸灵活，可用于室内也可用于室外工作。 

 

表 3：各类型高空作业平台特点及使用领域 

类型  特点  适用领域 

臂式 能够实现较高的作业高度并具备良好的障碍物跨越能力 建筑施工、大型设备检修等工业应用 

剪叉式 优异的稳定性和载重能力 根据型号不同可用于室内及室外 

铝合金桅柱式 自重轻，体积小 室内装修及维修作业 

门架式 结构简单，体积小且有一定的载重能力 广泛用于仓储物流 

桅柱爬升式 最大高度高，可与施工对象锚定 房屋建造领域 

资料来源：壹链盟公众号，天风证券研究所 

 

高空作业平台相较于吊篮、脚手架等有高效性、安全性、经济性等优势。首先，高空作

业车设备到场即可使用，工作完成无需拆卸即可撤离，节省了大量的施工时间；其次，

高空作业平台安全性极高，可有效避免事故；第三，高空作业平台具有很好的经济性。 

 

高空作业平台无需拆建，能够节省工期。传统的高空作业设备如脚手架、井架、龙门架

和各种吊装用机械设备存在安全性差、搭建材料用量大、耗费时间长等不足。与传统的
施工方式相比，高空作业平台可以容纳更多施工人员，同时进行施工作业，而且区别于

传统的脚手架施工方式，高空作业平台免去了长时间的搭建、拆除等工作，有效的提升

了人效，也提高了施工安全性。全球高空作业平台吉尼公司曾用对比实验的方式比较了
脚手架与高空作业平台在墙面清洁及照明检修的作业效率和人员成本，发现高空作业平

台效率有较大规模的提升，人工也得以减少。 

 

表 4：高空作业平台与脚手架效率对比 

  耗时与人工 
剪式自行式高

空作业平台 

脚手架作业平

台  
高空平台优势 

墙面清洁 耗时 1 小时 43 分 3 小时 6 分 效率提升 80% 
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人工 2 人 4 人 人工减少 50% 

照明检修 
耗时 20 分钟 49 分钟 效率提升 149% 

人工 2 人 4 人 人工减少 50% 

狭窄区域照明检修 
耗时 5 分 无法完成 - 

人工 1 人 无法完成 - 

资料来源：特雷克斯吉尼高空作业平台公众号，天风证券研究所 

 

高空作业平台安全性极高，可有效避免事故。据住建部统计，近几年高空坠落事故占房

屋市政工程生产安全事故的比例居高不下，2018~2020 年占比分别为 52.20%、53.69%、
59.07%。以传统建造过程中使用的脚手架为例，传统的脚手架等设备往往需要工人在逼仄

的空间内频繁地上下操作，使高空坠落成为行业的重要隐患。而高空作业平台作为大型

机械设备，可将人员或物品放置在工作篮中，工作平台始终保持水平，安全性高。 

 
图 14：高空安全事故占比较高 

 
资料来源：国家住建部官网，天风证券研究所 

 

高空作业平台具有很好的经济性。脚手架的初始成本比较低，但随着高度的升高，高空
作业平台的成本不变，而脚手架则由于对底部结构强度的要求提升，且上端要建造新的

作业空间，导致材料成本不断上升，根据高空机械工程公众号，8-10 米以上脚手架就不

再有经济性优势。此外，我国建筑业从业人数自 2018 年以来总体呈下降趋势，而建筑业
生产、运输人员工资则逐年上升，人力成本上涨不断抬高脚手架搭建成本。 

 
图 15：我国建筑业从业人数  图 16：建筑业生产、运输人员工资变化 

 

 

 
资料来源：WIND，天风证券研究所  资料来源：WIND，天风证券研究所 

 

高空作业平台下游应用广泛，受地产周期影响较小。高空作业平台可应用于建筑施工、

复杂环境下设备安装、大型设备制造和检修、超市及仓库物流以及其他应用领域。高空

作业平台一般发迹于大型工程建筑领域，如欧美市场受益于城镇化进程中的建筑施工，
日韩则首先应用于船舶制造领域，但随着行业不断发展，应用领域不断向非建筑领域渗

透，以期降低行业的周期性和季节性影响。 
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2.2. 高空作业平台国内电动化及臂车存发展空间，海外更新需求旺盛 

 

高空作业平台设备成本较高，终端客户一般采用租赁的方式进行使用。与欧美国家类似，

终端用户往往并不是直接购买而是通过向租赁公司租赁来使用高空作业平台产品。根据
我们测算，目前高空作业平台行业租售比约为 25%~30%，臂车略高于剪叉车。对于租赁

厂商而言，不考虑维保等其他费用，预计 3~4 年可回本，租售比较为合理，租赁公司有

动力进入此行业。对于终端消费者而言，与购买相比，租赁具有更强的经济性。 

 

表 5：高空作业租售比分析（元） 

  剪叉车 臂车  

平均售价 98000 489000 

租金 2100 12000 

租售比 26% 29% 

资料来源：爱采购，天风证券研究所（价格数据仅供参考） 

 

美国保有量近两年增速较快，而欧洲十国保有量则相对稳定。2023 年美国租赁市场保有

量为 85.78 万台， 2015 年到 2023 年保有量复合增速为 6.2%，近几年增速较快。而欧洲
地区保有量则较为稳定，2015~2023 年年复合增长率 3.5%。 

 
图 17：美国高空作业平台保有量  图 18：欧洲十国高空作业平台保有量 

 

 

 
资料来源：IPAF，浙江鼎力年报，天风证券研究所  资料来源：IPAF，浙江鼎力年报，天风证券研究所 

 

受人工成本上升（经济性）、安全意识持续提升（安全性）、施工效率要求不断提高（高

效性）及应用场景多样化等因素驱动，国内高空作业平台行业发展迅速。有一定规模的
租赁公司网点布局加速，行业集中度进一步提升；租赁公司产品结构持续优化，臂式产

品、电动产品和差异化产品需求不断增加。根据《2024 年全球高机租赁市场报告》，

2023 年中国高空作业平台租赁市场实现收入约 148.82 亿元，同比增长 19.5%；保有量接
近 53 万台。 

 
图 19：  中国高空作业平台保有量  图 20：中国高空作业租赁市场规模 

 

 

 
资料来源：IPAF，浙江鼎力年报，第一工程机械网公众号，天风证券研究

所 

 资料来源：IPAF，浙江鼎力年报，第一工程机械网公众号，天风证券研究所 
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我国高空作业平台保有量与海外相比成长空间较大。由于欧洲国家较为分散，我们选取

中国和美国进行对比。从设备保有密度水平看，我国国内高空作业平台仍有较大提升空
间。从每亿美元 GDP/每亿美元建筑业增加值/每万人对应的高空作业平台数量来看，均有

较大的发展空间。 

 

表 6：2023中美高空作业平台设备保有密度对比 

 中国  美国  存在空间 

保有量（万辆） 53 85.79  
GDP（万亿元） 17.79 27.36  
建筑业增加值（万亿元） 1.21 1.20  
人口（亿人） 14.1 3.35  
每万亿元 GDP 保有量（万台） 2.98 3.14 5.2% 

每万亿元建筑业增加值保有量（万台） 43.87 71.26 62.5% 

每万人保有量（台） 3.76 25.61 581.3% 

资料来源：WIND， IPAF，第一工程机械网公众号，天风证券研究所 

 

出租率而言中美较为接近。受疫情影响，2020 年的美国及 2022 年的中国出租率均低于
往年水平。2023 年根据中国工程机械工业协会，中国高空作业平台出租率仍基本维持在

70%以上。考虑到中国和美国保有量及出租率较为类似，美国在保有量稳步上升的基础上

仍能保持较高的出租率，我们认为国内高空作业平台保有量也存在向上的空间。 

 
图 21：中美出租率对比  图 22：2023年国内出租率变化 

 

 

 
资料来源：IPAF，第一工程机械网公众号，天风证券研究所  资料来源：中国工程机械工业协会公众号，天风证券研究所 

 

臂式占比逐步提升，是产业升级下的必然选择。在建筑施工、房屋制造等下游领域中臂
式需求更大，市场规模超过剪叉式。因而随着市场的逐渐成熟，厂商技术水平的提高，

由剪叉式转向臂式是产业升级的必然选择。 

 

国内而言，臂车占比的提高有望带国内需求升级。国内高空作业平台起步较晚，正处于

成长期，人均保有量较小，产品结构尚不完善，2023 年臂式高空作业平台保有量占比约 

25%，远低于成熟市场；而美国、欧洲等海外发达国家和地区经济发展水平高，安全生产
法规严格，高空作业平台市场成熟，存量市场大，更新替换需求稳定，应用普及率高，

产品结构完善，臂式高空作业平台保有量占比近 40%。臂式平台更高的作业高度导致臂架

截面设计和受力变形等因素更加复杂，制造难度远大于剪叉式，单体价格也更高，而在
建筑施工、房屋制造等下游领域中臂式需求更大。 

 

高空作业平台电动化趋势明显。随着环保观念在各行各业的渗透，国际厂商纷纷致力于
用电力驱动或者混合动力驱动代替传统的柴油驱动。根据浙江鼎力计算，公司 44 米电动

臂式对比业内同级柴动臂式，每日可节省 134 元（不含维保费用）。 

 

表 7：电动产品与柴油产品使用成本对比 
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 鼎力 44 米电动臂式 业内同级柴动臂式 

日常费用 

鼎力高米数 T 系列电动臂式标配

360V/200-230Ah 高容量模组化高压动

力电池，总电量估算为：

215Ah*360V=77.4kW·h，正常工作
3~4 天（6 小时/天），现拟定满电工作

2 天，则单月用电量为：77.4kW·h*

（30/2）=1161kW·h，以工业用电 1 元

/kW·h 计算，每月电费为 1161 元，单

日设备运行时间（6 小时/天）花费：

1161/30=38.7 元。 

业内同级柴动臂式柴油箱容积基本

为 150L，油耗基本在 4L/h，计算可

知，一箱油正常可工作 37-43 小时

（ 拟定 40 小时），按照柴油 7.7 元
/L 计算，加满一箱油需花费

150*7.7=1155 元，每小时油耗约为

1155/40=28.9 元，单日设备运行时

间（6 小时/天）花费为

28.9*6=173.4 元，月费为

174*30=5190 元。 

维保费用 免维护 

正常使用情况下，柴动臂式首保为
50 小时，二保为 250 小时，往后保

养每 250 小时/次，月大致费用约在

1500 元/次左右（仅为主厂配件材

料费，保养内容为空滤、机滤、机

油等）。 

资料来源：浙江鼎力公众号，天风证券研究所 

 

欧美电动化率程度较高。美国租赁市场臂式和剪叉产品继续电动化趋势，到 2022 年，电
动剪叉占比约 93%，电动臂式占比约 20%。欧洲高空作业平台租赁市场继续向绿色能源转

型，电动剪叉在所有欧洲十国的车队中占据主导地位，综合电动化率约 84%；不同国家臂

式电动化速度不同，这取决于应用场景、作业高度和充电设施完善程度，综合电动化率
约 46%。 

 
图 23：2022年美国剪叉车及臂车电动化比例 

 
资料来源：IPAF，浙江鼎力年报，天风证券研究所 

 

海外市场更新需求旺盛。欧美的高空作业平台市场起源于上世纪 70 年代，经历了 40 余

年的发展后，已步入成熟阶段。就美国市场而言，2021 年，美国高空作业平台租赁业设

备平均服役年限为 5 年两个月；而 2021 年欧洲十国高空作业平台租赁业的设备平均服役
年限为 9 年 4 个月。随着保有量逐步提升，我们认为设备更替是推动海外高空作业设备

需求的主要因素。 

 

从 JLG 和 Genie 的订单中我们可以看出北美下游需求旺盛。截止 2024Q1，JLG 和 Genie

在高空作业平台业务方面在手订单金额分别为 42.3/24 亿美元，经历 2020 年的低迷后维

持较高的订单量。其中 JLG 在手订单自 2022Q4 以来已连续 6 个季度末超过 40 亿美元；
而 GENIE 在手订单同样自 2022Q1 以来连续 9 个季度末超过 20 亿美元。 

 
图 24：JLG 在手订单量  图 25：GENIE 在手订单量 
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资料来源：豪士科(OSHKOSH)公司公告，天风证券研究所  资料来源：TEREX 公司公告，天风证券研究所 

 

与此同时，国内设备更新浪潮的到来在近几年或将拉动国内高空车更新。自 3 月份的
《推动大规模设备更新和消费品以旧换新行动方案》（下称《行动方案》）印发以来，目

前全国至少已有 27 个省（区、市）印发省级方案，一些地市层面也发布了推进具体领域

设备更新的文件。其中 4 月 28 日，上海市率先发布了关于公开征求《上海市鼓励国二非
道路移动机械更新补贴资金管理办法》（征求意见稿）意见的公告，明确了上海地区国二

非道路移动机械更新补贴的具体管理办法，其中微型/小型高空作业车分别可补贴 1.2/8.1

万元，有望带动国内高空作业车设备更新。 

 

表 8：上海市国二非道机械更新补贴标准 

机械类型 机械分级 补贴金额（万元） 参考特征参数 

（燃油机械） 

参考电池容量 

（新能源） 

叉车 小型 1.9 P<37kW C>10kWh 

中型 2.6 37kW≤P<75kW C>15kWh 

大型 13.8 75kW≤P<130kW C>50kWh 

特大型 36 P>130kW C>180kWh 

挖掘机 微型 2 P≤10kW C>6kWh 

中小型 3.6 10kW<P≤40kW C>20kWh 

大型 13.8 40kW<P≤100kW C>100kWh 

特大型 36 P>100kW C>400kWh 或拖电 

装载机 小型 11 P≤75kW C>50kWh 

中型 15.6 75kW<P≤130kW C>100kWh 

大型 23.4 P>130kW C>200kWh 

高空作业车 微型 1.2 P≤10kW C>5kWh 

小型 8.1 P>10kW C>15kWh 

港作机械 轮胎起重机 60 P>130kW C>300kWh 

空箱堆高机 60 P>130kW C>300kWh 

集装箱正面吊 86.7 P>130kW C>400kWh 

机场地勤设备 飞机牵引车 30.3 P>70kW C>130kWh 

行李传送车 10.8 P>37kW C>50kWh 

其他 小型 1.9 19kW≤P<37kW C>10kWh 

中型 2.6 37kW≤P<75kW C>15kWh 

大型 13.8 P>75kW C>50kWh 

资料来源：上海市生态环境局官网，天风证券研究所 

 

2.3. 产业链及竞争格局：公司规模及盈利能力领先 

 

高空作业平台租赁分上游设备制造商及中游租赁商。产业链而言，高空作业平台的制造、

租赁企业位于产业链中游，上游主要涉及发动机、电控系统、驱动电机及其他专用配件
的生产供应，下游的应用领域包括市政建筑、船舶制造、仓储物流等。国外设备制造商

主要包括美国 JLG、Terex 及法国 Haulotte，国内品牌包括浙江鼎力、星邦智能、临工重
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机、中联重科、徐工机械等。 

 
图 26：高空作业平台产业链 

 
资料来源：华经产业研究院公众号，天风证券研究所 

 

全球十强高空作业平台厂商中国占五家。随着中国高空作业设备行业不断成熟，产品质

量和性价比高优势不断彰显，高空作业设备在国内实现进口替代并逐步走向全球。2023

年全球前十强高空作业平台制造商有五家中国厂商，浙江鼎力、徐工机械、临工重机、
中联重科和星邦智能；其中，徐工机械为国内高空作业平台收入第一，2023 年实现收入

达 88.83 亿元。 

 
图 27：2023年高空作业平台营收十强企业 

 
资料来源：慧聪工程机械网公众号，天风证券研究所 

 

国内厂家中，公司高空作业平台规模较大，且毛利率水平保持较好。2023 年公司高空作

业平台营收规模仅落后于徐工机械，达 59.6 亿元，与中联重科相当。而公司毛利率情况
则一直领先于可比公司。 
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图 28：公司与可比公司高空作业平台规模对比（亿元）  图 29：公司与可比公司高空作业平台毛利率对比 

 

 

 
资料来源：WIND，天风证券研究所  资料来源：WIND，天风证券研究所 

 

3. 公司：海外臂式有望放量，未来可期 

 

3.1. 产品技术水平领先，重视研发 

 

公司产品系列全面，技术水平行业领先。自主研发出业内最多的 200 余款高空作业平台，

臂式、剪叉式、桅柱式及差异化等全品类产品型谱已全面完善。目前公司全系列臂式产

品提供三种动力源选择，电柴混动同平台，工作高度覆盖 16-44 米，适配多种应用场景，
全方位满足客户需求。公司是全球唯一实现批量化生产无油全电环保型剪叉系列的制造

商，最大工作高度覆盖 5-16m，最大荷载覆盖 230-450kg。 

 
图 30：公司产品线全面 

 
资料来源：公司官网，天风证券研究所 

 

公司颠覆传统设计理念，采用模块化设计。鼎力业内首创的模块设计，包含横向相同驱

动、不同高度机型同平台研发（外观仅高度不同），以及纵向柴电混动、任意高度机型同

平台研发（外观仅颜色不同），做到了全臂式模块设计，全部件 90%通用，最大化减少客
户二次成本投入（维保成本、配件仓储、人工工资）。公司是业内首家实现高米数臂式产

品能以整机形态进入集装箱的企业，所有臂式产品（最大工作高度覆盖 16-44 米）均适

用于集装箱运输，也是全球 28 米以上唯一具备该“技能”的臂式，可有效降低运输成本，
提高装运效率，缩短设备交货期，提升客户满意度。 

 
图 31：公司模块化带来运输优势 
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资料来源：公司官网，天风证券研究所 

 

3.2. “电动化+臂式+出海”齐头并举，无惧“双反”开拓市场 

 

公司产品电动化率不断提高，2023 年剪叉式及桅柱式电动化率已达 100%，臂式电动车

2023 年电动化率也超 70%。公司已实现全系列产品电动化，公司电动款产品品质卓越，

竞争力强，在节能环保无噪音、维保便捷成本低等优势基础上兼具大载重、强动力、易
运输等特性。公司剪叉式及桅柱式高空作业平台电动化率已经达到较高水平，而臂式电

动化率则不断增高，2021~2023 电动化率分别为 58.2%/62.3%/73.4%。 

 
图 32：公司各产品电动化率 

 
资料来源：公司年报，天风证券研究所 

 

公司加大臂式产品销售力度，随着电动化率提高，毛利率也在逐步提升。当前国内高空

作业平台租赁商产品结构仍以剪叉式设备为主，臂式产品占比低，随着行业发展及多样

化施工场景和复杂性工况的驱动，臂式产品和差异化产品需求增加。公司持续加大臂式
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产品销售力度，2023 年，臂式产品销售收入占比达 41.04%，同比增加 13.23pct。臂式产

品营收 2019~2023 复合增长率达 70.3%，远高于剪叉式（13.1%）及桅柱式（41.1%）。海

外市场臂式产品推广顺利，增速较快，2022-2023 年公司臂式产品海外收入增速分别达
到+122%、+141%，持续高速增长。 

此外，臂式平台更高的作业高度导致臂架截面设计和受力变形等因素更加复杂，制造难

度远大于剪叉式，单体价格也更高。从公司公告中可计算得出公司臂式产品单价远高于
剪叉式及桅柱式产品单价，且近几年价格不断提升。2023 年臂式产品综合毛利率达 

30.52%，同比增加 9.88 pct。 

 
图 33：公司臂式产品营收（亿元）及同比  图 34：公司各产品均价变化 

 

 

 
资料来源：WIND，天风证券研究所  资料来源：公司年报，天风证券研究所 

 

公司成立以来不断增加产能，近几年产能逐步向臂式及电动化产品靠拢。公司成立以来

不断提升产能。2015 年三期工程投产，随后 2017 年定增四期年产 3200 台臂式产品产能；
2020 年四期投产后，于 2021 年启动五期工厂项目。目前公司五期新产线尚处于爬坡阶

段，逐步释放产能。2024 年 3 月公司发布公告，拟以自筹资金投建年产 2 万台新能源高

空作业平台项目，总投资额 17 亿元。项目建设周期为 36 个月，建成达产后，预计可实
现年收入约 25 亿元。 

 

表 9：公司四期到六期工厂 

公告时间 投产时间 投资金额（亿元） 资金来源 产能  

2017 2020 9.77 定增 3,200 台臂式高空作业平台 

2021 2023 22 定增 1500 台智能高位电动臂式高空平台（36 米-50 米） 

1000 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） 

500 台蜘蛛式绝缘臂高空作业车 

2024 2027 17 自筹资金 20,000 台新能源高空作业平台 

资料来源：公司官网，公司公告，天风证券研究所 

 

公司不断加大海外市场的销售力度，通过收购或投资海外公司提升研发水平及扩展销售
渠道。此外，公司有序布局，先后通过股权合作、适时建立分/子公司并组建本土团队等

形式，多点开花，进一步拓宽海外销售渠道，着力加大非贸易摩擦海外市场开拓力度，

加强与海外大型租赁公司的合作关系。公司分别收购意大利 Magni 公司、美国 CMEC 公
司、德国 TEUPEN 公司，依托鼎力意大利、美国、德国研发中心，全面实现销售网络及

技术创新的全球化。 

Magni：2016 公司以 1437.5 万欧元对 Magni 增资，增资后公司持有 Magni 20%股权。公
司与 Magni 技术合作已达成阶段性成果，公司臂式 M 系列新产品均已研发完成并顺利推

向市场。2023 年 11 月拟将 20%股权全部转让，转让价款为 6142 万欧元，本次交易对价

以现金方式支付。 

CMEC：2024 年公司拟以自筹资金 46,854,170 美元购买 CMEC 公司 50.2%股权。此前，公

司已持有 CMEC 公司 49.8%股权，本次交易完成后，公司将持有 CMEC 公司 100%股权。

CMEC 公司旗下 MEC 品牌在北美市场具有知名度且有历史积淀，销售团队经验丰富，与
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当地租赁公司保持良好的合作关系。本次交易完成后，公司拟在北美市场继续采用 MEC

品牌，保持 CMEC 公司现有研发、销售、运营等团队稳定并稳健拓展北美市场。 

TEUPEN：2020 年 8 月 13 日，公司与 Maschinenbau und Service Holding GmbH 签署了
《股份购买协议》，拟收购其持有的 Teupen Maschinenbau GmbH24%股权。 

 

通过与投资公司的合作，公司完善了产品线研发布局，公司臂式产品依次分为“D”、
“M”、“T”三大类别，其中，“M”、“T”系列分别为公司与 Magni、TEUPEN 合作产品。 

 

表 10：公司与参股公司共同合作开发臂车 
 

D 系列  M 系列  T 系列  

合作对象 自主研发 MAGNI TEUPEN 

最大工作高度 16~22 22~34 36~44 

最大荷载（kg) 300/454 300/454 300/454 

其他优势 采用轻量化设计，配置一体式

车桥，具有重量轻、易维保、

易运输等优势 

采用部件下移设计，配置一体式

车桥，具有大载重、易维保、强

动力、易运输等优势 

采用专利创新的一键原地扩桥设

计，具有大载重、易维保、强动

力、高效率、更安全、易运输等优

势。 

资料来源：浙江鼎力公众号，天风证券研究所 

 

公司已建立多个海外子公司，通过组建海外本土化销售团队，发挥地域优势，进一步贴

近客户，提升沟通效率，加快响应速度，有效提高了客户满意度，不断提升公司海外市
场竞争力。 

 
图 35：公司实行全球化战略 

 
资料来源：公司官网，天风证券研究所 

 

公司全球化战略不断推进，海外营收比例不断提高。2023 年实现海外营收 38.40 亿元，

同比增长 13.35%，占公司总收入从 2020 年的 27%攀升至 2023 年的 61%。毛利率方面，近

四年海外市场毛利率均高于国内市场，对于海外市场，公司完善海外售后服务体系，凭
借业内领先的产品竞争优势及专利优势，不断高端产品市场开拓力度。 

 
图 36：公司海外营收、同比及占比  图 37：公司国内及国外毛利率变化 
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资料来源：WIND，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

近年来随着碳排放要求提升，海外成熟客户对于产品在安全性、节能减排、电动化等方
面提出了更高要求。欧盟通过《欧洲气候法案》，旨在全面推进欧盟各国实现碳中和目标，

多家欧洲高空作业平台租赁公司已公布绿色发展战略。我们认为公司产能扩展向电动化

发展，有望持续推动海外地区销售。 

 

2021 年 3 月，美国商务部宣布对进口自中国的移动式升降作业平台和组件发起反倾销和

反补贴立案调查（以下简称“双反”调查）。经最终裁决，公司反倾销税保证金率为
31.54%，反补贴率 11.95%，双反总税率为 43.5%，较临工重机等其他国产厂商仍有较大优

势，公司领先地位有望保持。而目前欧盟反倾销仍处于调查阶段。 

 

表 11：公司及同行美国双反对比 

 反倾销税率 反补贴税率 双反税率 

公司 31.54% 11.95% 43.49% 

临工重机 165.10% 18.34% 183.44% 

获得单独税率出口商/生产商 51.66% 448.70% 500.36% 

中国其他出口商/生产商 165.14% 12.93% 178.07% 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

 

此外，公司全球战略同样考虑到了新兴市场的需求，进一步降低“双反”对公司海外销

售的影响。公司董事长许树根在接受采访时表示，公司产品销售不会只考虑发达国家市
场，而是会从世界不同地区收集信息并制定全球战略。在意大利、德国和美国国际研发

中心的支持下，公司针对新兴市场和高端市场推出的都是相同型号的产品，但保修和增

值服务可能会不同。公司凭借卓越的产品质量及稳定高效的售后服务，不断提升市场销
售额。 

 

4. 盈利预测与投资建议 

 

我们对公司各产品业务做出如下假设： 

 

剪叉式高空作业平台：市场上剪叉式高空作业平台保有量较大，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 32.12/34.62/39.02 亿元，

同比增 7%/8%/13%，考虑到 24 年六期项目总建设时间为 3 年，我们认为 26 年六期项目或

部分投产，导致剪叉式高空车 26 年增速稍快。毛利率方面我们认为随着五期项目投产，
24 年毛利率提高，而剪叉车电动化水平较高，海内外市场竞争较为激烈，25~26 年毛利

率或稍有下降，预计 24-26 年公司剪叉式高空作业平台毛利率为 41.5%/41.2%/40.6%。 

 

臂式高空作业平台：臂式产品为公司重点发展产品。公司五期工厂现处于产能爬坡释放
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阶段，规划产能 4000 台，24 年开始逐步放量。预计 24-26 年公司臂式高空作业平台营

收分别为 34.34/45.98/53.94 亿，同比 40%/34%/17%。毛利率方面，考虑海外占比提升以及

电动化占比提高，叠加产能逐步爬坡后规模效应体现，预计毛利率有所提升， 24-26 年
公司臂式高空作业平台毛利率分别为 35.9%/38.4%/40.2%。  

 

桅柱式高空作业平台：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 5.29/5.56/5.83 亿，毛利率相对稳定。 

 

表 12：公司营收拆分 

 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业收入（亿元） 54.45 63.12 75.45 90.04 102.87 

YOY 10% 16% 20% 19% 14% 

毛利率 31.0% 38.5% 40.6% 41.2% 41.8% 

臂车收入（亿元） 14.54 24.46 34.34 45.98 53.94 

YOY -12% 68% 40% 34% 17% 

毛利率 20.6% 30.5% 35.9% 38.4% 40.2% 

剪叉车收入（亿元） 32.95 30.10 32.12 34.62 39.02 

YOY 16% -9% 7% 8% 13% 

毛利率 32.6% 40.3% 41.5% 41.2% 40.6% 

桅柱式收入（亿元） 4.79 5.04 5.29 5.56 5.83 

YOY 82% 5% 5% 5% 5% 

毛利率 34.0% 43.5% 43.7% 44.0% 44.3% 

其他（亿元） 2.17 3.52 3.70 3.88 4.07 

毛利率 70.2% 71.5% 71.5% 71.5% 71.5% 

资料来源：WIND，天风证券研究所 

 

我们预计公司 2024-2026 年归母净利润分别达 22.1 亿元、26.5 亿元、30.7 亿元，同比提

升 18%、20%、16%，对应估值 12、10、8 倍。可比公司 24 年 PE 估值的均值为 16X，给
予公司 16X 估值，对应目标价 69.92 元。首次覆盖，给予公司“买入”评级。 

 

表 13：公司估值对比（2024/7/24 数据） 

 公司  
PE 

2024E 2025E 2026E 

000425.SZ 徐工机械 11.4 9.1 7.1 

000157.SZ 中联重科 13.3 10.4 8.5 

600031.SZ 三一重工 22.1 17.1 13.5 
 平均值 15.6 12.2 9.7 

600894.SH 浙江鼎力 11.7 9.7 8.4 

资料来源：WIND，天风证券研究所 

 

5. 风险提示 

 

1） 海外需求不及预期 

若受全球经济大环境影响需求出现较大程度收缩，公司产品销售或一定程度受到影响。 

 

2） 市场竞争加剧 

行业竞争大幅加剧或导致公司产品销量不及预期。 
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3） 项目进展不及预期 

公司在建工程存在项目进展低于预期的风险。 

 

4） 技术研发不及预期 

公司相关产品系列扩展及电动化方面研发进度不及预期。 

 

5） “双反”重新裁定风险 

目前公司双反税率与同行比较低，且在可控范围，如后期双反区域扩大或惩罚加重，

存在对公司海外拓展的不利影响。 

 

6） 测算结果具有主观性风险 

报告中盈利预测基于多重假设测算,具有一定主观性,或与公司未来业绩有较大偏差。 
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财务预测摘要 
 
资产负债表 (百万元) 2022 2023 2024E 2025E 2026E  利润表 (百万元) 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

货币资金 3,522.10 4,396.60 4,222.02 4,936.80 5,945.16  营业收入 5,445.15 6,311.96 7,544.61 9,004.24 10,286.64 

应收票据及应收账款 2,078.43 2,391.27 3,057.61 4,445.92 5,269.24  营业成本 3,754.77 3,882.44 4,484.16 5,291.73 5,985.67 

预付账款 9.07 6.70 68.03 26.04 87.02  营业税金及附加 12.43 33.38 39.90 47.62 54.40 

存货 1,795.23 1,921.37 2,562.79 3,022.93 3,627.82  销售费用 157.53 232.46 277.86 331.61 378.84 

其他 1,416.49 1,424.12 1,389.12 1,376.82 1,351.25  管理费用 123.45 141.23 165.98 198.09 226.31 

流动资产合计 8,821.32 10,140.07 11,299.57 13,808.51 16,280.49  研发费用 202.33 220.01 264.06 315.15 360.03 

长期股权投资 121.04 332.42 332.42 332.42 332.42  财务费用 (232.66) (244.76) (234.37) (234.72) (253.63) 

固定资产 946.73 1,612.78 2,138.31 2,628.83 3,084.36  资产/信用减值损失 (26.21) (25.14) (25.00) (25.00) (25.00) 

在建工程 461.44 214.59 214.59 214.59 214.59  公允价值变动收益 (25.07) (37.02) (28.79) (30.00) (20.00) 

无形资产 396.36 388.70 372.29 355.88 339.47  投资净收益 49.09 91.85 80.00 80.00 80.00 

其他 1,054.92 1,518.74 1,517.06 1,516.38 1,516.38  其他 (30.48) (157.61) 0.00 0.00 0.00 

非流动资产合计 2,980.49 4,067.23 4,574.66 5,048.10 5,487.21  营业利润 1,459.97 2,175.13 2,573.23 3,079.75 3,570.02 

资产总计 11,801.81 14,207.30 15,874.23 18,856.61 21,767.70  营业外收入 0.41 0.95 0.95 0.95 0.95 

短期借款 335.08 107.75 35.00 40.00 50.00  营业外支出 0.48 1.93 1.93 1.93 1.93 

应付票据及应付账款 2,380.82 2,971.01 3,506.11 4,431.48 4,879.57  利润总额 1,459.90 2,174.15 2,572.25 3,078.77 3,569.04 

其他 1,008.01 1,331.74 1,447.78 1,458.93 1,535.85  所得税 202.66 307.00 360.15 431.07 499.71 

流动负债合计 3,723.91 4,410.50 4,988.90 5,930.41 6,465.42  净利润 1,257.24 1,867.15 2,212.10 2,647.71 3,069.33 

长期借款 740.09 493.10 150.00 170.00 200.00  少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

应付债券 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  归属于母公司净利润 1,257.24 1,867.15 2,212.10 2,647.71 3,069.33 

其他 243.66 313.48 313.48 313.48 313.48  每股收益（元） 2.48 3.69 4.37 5.23 6.06 

非流动负债合计 983.76 806.58 463.48 483.48 513.48        

负债合计 4,736.63 5,242.07 5,452.38 6,413.89 6,978.89        

少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  主要财务比率 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

股本 506.35 506.35 506.35 506.35 506.35  成长能力      

资本公积 2,367.78 2,354.20 2,354.20 2,354.20 2,354.20  营业收入 10.24% 15.92% 19.53% 19.35% 14.24% 

留存收益 4,183.17 5,797.14 7,456.22 9,442.00 11,743.99  营业利润 42.88% 48.99% 18.30% 19.68% 15.92% 

其他 7.88 307.54 105.09 140.17 184.27  归属于母公司净利润 42.15% 48.51% 18.48% 19.69% 15.92% 

股东权益合计 7,065.18 8,965.23 10,421.86 12,442.72 14,788.81  获利能力      

负债和股东权益总计 11,801.81 14,207.30 15,874.23 18,856.61 21,767.70  毛利率 31.04% 38.49% 40.56% 41.23% 41.81% 

       净利率 23.09% 29.58% 29.32% 29.41% 29.84% 

       ROE 17.79% 20.83% 21.23% 21.28% 20.75% 

       ROIC 52.33% 61.56% 65.46% 56.66% 50.21% 

现金流量表(百万元) 2022 2023 2024E 2025E 2026E  偿债能力      

净利润 1,257.24 1,867.15 2,212.10 2,647.71 3,069.33  资产负债率 40.13% 36.90% 34.35% 34.01% 32.06% 

折旧摊销 100.09 128.93 190.89 225.89 260.89  净负债率 -28.37% -34.32% -31.84% -32.21% -33.65% 

财务费用 (234.40) (7.96) (234.37) (234.72) (253.63)  流动比率 2.35 2.29 2.26 2.33 2.52 

投资损失 (49.09) (91.85) (80.00) (80.00) (80.00)  速动比率 1.87 1.85 1.75 1.82 1.96 

营运资金变动 (101.58) (150.52) (735.03) (886.96) (958.61)  营运能力      

其它 (35.56) 481.67 (28.79) (30.00) (20.00)  应收账款周转率 2.94 2.82 2.77 2.40 2.12 

经营活动现金流 936.70 2,227.40 1,324.80 1,641.91 2,017.97  存货周转率 3.42 3.40 3.37 3.22 3.09 

资本支出 646.46 680.36 700.00 700.00 700.00  总资产周转率 0.51 0.49 0.50 0.52 0.51 

长期投资 12.81 211.38 0.00 0.00 0.00  每股指标（元）      

其他 (1,880.81) (1,754.36) (1,262.42) (1,260.00) (1,280.00)  每股收益 2.48 3.69 4.37 5.23 6.06 

投资活动现金流 (1,221.54) (862.62) (562.42) (560.00) (580.00)  每股经营现金流 1.85 4.40 2.62 3.24 3.99 

债权融资 575.19 46.78 (181.49) 259.72 293.63  每股净资产 13.95 17.71 20.58 24.57 29.21 

股权融资 (251.24) (220.27) (755.48) (626.85) (723.23)  估值比率      

其他 (279.41) (346.96) 0.00 0.00 (0.00)  市盈率 20.33 13.69 11.55 9.65 8.33 

筹资活动现金流 44.53 (520.45) (936.96) (367.13) (429.60)  市净率 3.62 2.85 2.45 2.05 1.73 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA 13.07 9.08 7.61 6.07 4.95 

现金净增加额 (240.30) 844.33 (174.59) 714.78 1,008.37  EV/EBIT 13.97 9.64 8.23 6.55 5.34 

资料来源：公司公告，天风证券研究所   
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