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 事件：上半年，公司实现营收 38.59 亿元，同比增长 24.56%；实现归母净利润

8.24亿元，同比降低 0.88%；实现扣非后归母净利润 8.63亿元，同比增长 5.90%。 

 二季度收入创单季度历史新高，扣除汇兑影响后净利润仍保持快速增长。第二

季度，公司实现营收 24.08 亿元，同比增长 34%；实现归母净利润 5.22 亿元，

同比增长 1.95%；公司毛利率为 31.81%，同比降低 0.28pct；净利率为 21.71%，

同比降低 6.8pct。4 月 30 日，公司收购 CMEC49.697%的股权，持股比例上升

为 99.497%；购买日至期末 CMEC 收入为 7.77 亿元，净利润为 9030.31 万元，

纳入公司合并报表。由于 CMEC 毛利率和净利率水平较低，叠加汇兑收益同

比减少和区域结构变化等因素影响，公司利润率水平有所降低。若扣除汇兑损

益影响，上半年公司归母净利润同比增长 27.81%，净利率同比提升 0.57pct。

上半年，公司经营活动现金净流量为 8.77 亿元，同比增长 3.26%；公司现金流

情况持续向好，经营质量夯实稳健。 

 臂式产品快速放量，产品结构不断优化，竞争优势逐步凸显。上半年，公司臂

式产品销售收入同比增长 57.67%，占主营业务收入比例达 48.57%；臂式电动

款产品销量同比增长 38.87%。臂式系列作为公司近年来主推产品，已成为公

司成长主要动力。公司产品矩阵完善，高端优质产品储备丰富，已自主研发出

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。公司已率先于业内完成全系列产品电动化，并推出 3 年

质保，其中采用大载重、模块化设计的全臂式系列更为业内首创；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。公司不断优化改善

生产工艺和流程，已能实现自动化总装生产线每 7 分钟下线一台剪叉式产品，

每 30 分钟下线一台臂式产品。 

 投资建议：长期来看我们认为应从全球竞争力角度理解鼎力的价值，公司产品

结构不断优化，市场竞争力逐步增强，未来高质量成长可期。我们预计公司

2024-2026 年归母净利润分别为 21.99/27.23/32.82 亿元，对应 PE 分别为

10.92/8.82/7.32 倍。维持公司“增持”评级。 

 风险提示：原材料、航运价格大幅上涨，汇率大幅波动，海外贸易环境恶化，

市场竞争加剧风险等。  
盈利预测：  
[Table_FinchinaSimple]  2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 5445 6312 7804 9519 11388 

收入增长率(%) 10.24 15.92 23.64 21.97 19.63 

归母净利润(百万元) 1257 1867 2199 2723 3282 

净利润增长率(%) 42.15 48.51 17.76 23.82 20.55 

EPS(元/股) 2.48 3.69 4.34 5.38 6.48 

PE 19.29 13.87 10.92 8.82 7.32 

ROE(%) 17.79 20.83 20.59 20.60 19.98 

PB 3.43 2.89 2.25 1.82 1.46 
 
数据来源：wind 数据，财通证券研究所（以 2024 年 08 月 29 日收盘价计算） 
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公司财务报表及指标预测  
[Table_FinchinaDetail] 利润表(百万元) 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  财务指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入 5445.15 6311.96 7804.30 9519.26 11387.70  成长性      

减:营业成本 3754.77 3882.44 4722.31 5729.39 6799.61  营业收入增长率 10.2% 15.9% 23.6% 22.0% 19.6% 

 营业税费 12.43 33.38 39.02 47.60 56.94  营业利润增长率 42.9% 49.0% 17.6% 23.8% 20.5% 

   销售费用 157.53 232.46 288.76 352.21 409.96  净利润增长率 42.1% 48.5% 17.8% 23.8% 20.5% 

   管理费用 123.45 141.23 179.50 218.94 250.53  EBITDA 增长率 13.2% 53.8% 25.1% 25.7% 22.0% 

   研发费用 202.33 220.01 280.95 342.69 398.57  EBIT 增长率 11.8% 55.9% 26.2% 26.8% 22.7% 

   财务费用 -232.66 -244.76 -190.65 -165.64 -133.65  NOPLAT 增长率 11.1% 55.4% 26.3% 26.8% 22.7% 

  资产减值损失 0.00 0.00 -6.25 -7.25 -7.73  投资资本增长率 19.9% 19.9% 15.7% 21.3% 22.2% 

加:公允价值变动收益 -25.07 -37.02 -80.00 0.00 0.00  净资产增长率 18.2% 26.9% 19.1% 23.8% 24.3% 

 投资和汇兑收益 49.09 91.85 78.04 95.19 113.88  利润率      

营业利润 1459.97 2175.13 2557.65 3166.71 3817.16  毛利率 31.0% 38.5% 39.5% 39.8% 40.3% 

加:营业外净收支 -0.07 -0.98 -1.00 -1.00 -1.00  营业利润率 26.8% 34.5% 32.8% 33.3% 33.5% 

利润总额 1459.90 2174.15 2556.65 3165.71 3816.16  净利润率 23.1% 29.6% 28.2% 28.6% 28.8% 

减:所得税 202.66 307.00 357.93 443.20 534.26  EBITDA/营业收入 24.0% 31.9% 32.2% 33.2% 33.9% 

净利润 1257.24 1867.15 2198.72 2722.51 3281.89  EBIT/营业收入 22.1% 29.7% 30.3% 31.5% 32.3% 

资产负债表(百万元) 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  运营效率      

货币资金 3522.10 4396.60 5962.27 8482.82 11811.97  固定资产周转天数 59 73 76 65 56 

交易性金融资产 280.00 178.79 98.79 98.79 98.79  流动营业资本周转天数 101 94 65 50 38 

应收帐款 2061.59 2370.78 2581.43 2868.66 3103.25  流动资产周转天数 536 541 515 522 553 

应收票据 16.84 20.49 21.68 26.44 31.63  应收帐款周转天数 122 126 114 103 94 

预付帐款 9.07 6.70 7.56 9.17 10.88  存货周转天数 153 172 158 154 156 

存货 1795.23 1921.37 2223.98 2692.55 3190.43  总资产周转天数 707 742 706 685 692 

其他流动资产 52.31 94.38 99.38 104.38 109.38  投资资本周转天数 520 538 512 498 507 

可供出售金融资产       投资回报率      

持有至到期投资       ROE 17.8% 20.8% 20.6% 20.6% 20.0% 

长期股权投资 121.04 332.42 332.42 332.42 332.42  ROA 10.7% 13.1% 13.4% 13.7% 13.7% 

投资性房地产 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  ROIC 12.1% 15.7% 17.1% 17.9% 17.9% 

固定资产 946.73 1612.78 1683.47 1743.47 1790.74  费用率      

在建工程 461.44 214.59 251.36 295.79 300.00  销售费用率 2.9% 3.7% 3.7% 3.7% 3.6% 

无形资产 396.36 388.70 393.70 398.70 403.70  管理费用率 2.3% 2.2% 2.3% 2.3% 2.2% 

其他非流动资产 146.36 0.00 5.31 5.31 5.31  财务费用率 -4.3% -3.9% -2.4% -1.7% -1.2% 

资产总额 11801.81 14207.30 16423.82 19826.10 23964.04  三费/营业收入 0.9% 2.0% 3.6% 4.3% 4.6% 

短期债务 335.08 107.75 102.75 97.75 92.75  偿债能力      

应付帐款 1293.06 1631.80 1836.45 2228.10 2644.29  资产负债率 40.1% 36.9% 35.0% 33.3% 31.5% 

应付票据 1087.76 1339.20 1574.10 1909.80 2266.54  负债权益比 67.0% 58.5% 53.8% 50.0% 45.9% 

其他流动负债 14.92 18.03 19.03 20.03 21.03  流动比率 2.35 2.29 2.47 2.67 2.91 

长期借款 740.09 493.10 435.13 435.13 435.13  速动比率 1.58 1.58 1.77 1.99 2.25 

其他非流动负债 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  利息保障倍数 71.67 97.62 93.52 126.07 156.06 

负债总额 4736.63 5242.07 5743.51 6608.03 7537.37  分红指标      

少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  DPS(元) 0.50 1.00 0.15 0.15 0.15 

股本 506.35 506.35 506.35 506.35 506.35  分红比率 0.20 0.27 0.07 0.07 0.02 

留存收益 4183.17 5797.14 7846.12 10383.88 13592.48  股息收益率 1.0% 2.0% 0.3% 0.3% 0.3% 

股东权益 7065.18 8965.23 10680.31 13218.07 16426.67  业绩和估值指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

现金流量表(百万元) 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  EPS(元) 2.48 3.69 4.34 5.38 6.48 

净利润 1257.24 1867.15 2198.72 2722.51 3281.89  BVPS(元) 13.95 17.71 21.09 26.10 32.44 

加:折旧和摊销 104.60 135.48 149.55 162.56 175.52  PE(X) 19.3 13.9 10.9 8.8 7.3 

  资产减值准备 26.21 25.14 26.25 27.25 27.73  PB(X) 3.4 2.9 2.2 1.8 1.5 

公允价值变动损失 25.07 37.02 80.00 0.00 0.00  P/FCF      

   财务费用 -234.40 -7.96 25.30 23.80 23.60  P/S 4.4 4.1 3.1 2.5 2.1 

   投资收益 -49.09 -91.85 -78.04 -95.19 -113.88  EV/EBITDA 17.0 11.4 7.7 5.3 3.5 

 少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  CAGR(%)      

 营运资金的变动 -174.78 270.41 -20.80 71.18 155.48  PEG 0.5 0.3 0.6 0.4 0.4 

经营活动产生现金流量 936.70 2227.40 2362.00 2913.11 3551.34  ROIC/WACC      

投资活动产生现金流量 -1221.54 -862.62 -206.84 -177.76 -119.07  REP      

融资活动产生现金流量 44.53 -520.45 -589.50 -214.80 -103.12        
  
资料来源：wind数据，财通证券研究所（以 2024年 08月 29日收盘价计算）     
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