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CMEC并表费用影响减小，出海税率取得积极进展          

——工程机械系列报告 

 

核心观点 

2025Q1 公司营收增长 31%，实现高速增长，主要来自于海外市

场的拉动，CMEC并表一定程度上也增厚海外营收。归母净利润

同比增长 42%，毛利率基本稳定，净利率实现提升，CM EC 并表

一次性费用影响减少。公司近期在出海税率方面取得积极进展，

公司在欧盟双反调查中获得 20.6%的最低关税，出口具有相对优

势，另外中美日内瓦经贸会谈超预期，调整中国出口美国关税，

当前关税约 30%，利好公司美国出口，公司出海外部环境边际改

善。 

事件 

事件一：2025 年一季度公司营收 18.98 亿元，同比+30.72%，归

母净利润 4.29 亿元，同比+41.83%。 

事件二：欧盟对原产于中国的移动式升降平台反倾销反补贴调查

终裁结果落地，公司在此次调查中获得 20.6%的最低关税。 

事件三：中美日内瓦经贸会谈取得积极进展，美国将①修改 2025

年 4 月 2 日第 14257 号行政令中规定的对中国商品(包括香港特

别行政区和澳门特别行政区商品)加征的从价关税，其中，24%的

关税在初始的 90 天内暂停实施，同时保留按该行政令的规定对

这些商品加征剩余 10%的关税；②取消根据 2025 年 4 月 8 日第

14259 号行政令和 2025 年 4 月 9 日第 14266 号行政令对这些商

品的加征关税。 

简评 

2025Q1 营收高速增长，CMEC 一次性费用影响减小净利率提升 

2025 年一季度公司营收 18.98 亿元，同比+30.72%，实现高速增

长，内销一季度处于淡季，预计外销增长迅猛，主要得益于 CM EC

并表以及公司积极拓展海外市场，欧洲、北美以及其他地区均有

不错增长。归母净利润 4.29 亿元，同比+41.83%，盈利能力方面，

毛利率、净利率分别 40.56%、22.58%，同比分别-0.55pct、+1.76pct，

毛利率基本稳定，主要系产品、市场结构变化产生的波动，CM EC

并表一次性费用影响减少，净利率实现提升。 
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主要数据  

股票价格绝对/相对市场表现（%）  
 

1 个月 3 个月 12 个月 

6.86/1.74 -21.87/-24.02 -33.83/-41.96 

12 月最高/最低价（元）  71.86/39.48 

总股本（万股）  50,634.79 

流通 A 股（万股）  50,634.79 

总市值（亿元）  244.52 

流通市值（亿元）  244.52 

近 3 月日均成交量（万）  916.81 

主要股东   

许树根  45.53% 
 

股价表现  
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【中信建投工程机械】浙江鼎力
(603338):业绩超预期，盈利能力环比

改善明显 ——工程机械系列报告 
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欧盟双反税率取得积极进展，看好公司中长期发展 

出海方面，（1）公司在欧盟双反调查中取得最低税率。4 月 29 日公司公众号发布，欧盟对原产于中国的移动式

升降平台反倾销反补贴调查终裁结果落地，公司凭借积极有效的应诉策略与充分详实的举证材料，在此次调查

中获得 20.6%的最低关税，其余中国品牌税率为 41.7%-66.7%，公司出口欧洲具有相对优势。（2）中美关税会

谈超预期，利好公司美国业务。5 月 12 日，中美日内瓦经贸会谈超预期此次会谈调整中国出口美国关税，2 月

和 3 月基于芬太尼的两轮 10%关税仍存在，4 月 2 日 34%关税中 24%在初始 90 天内暂停，剩余 10%保留加征，

目前来看此轮关税当下影响仅为 30%，公司对美敞口较高，利好公司美国出口。产品方面，公司保持超强产品

力，积极拓展臂式产品，打造差异化，并推出多种新品，包括隧道打孔机器人、船舶除锈机器人等，贡献新增

量。 

投资建议 

预计公司 2025-2027 年实现营业收入分别 89.88、101.26、114.29 亿元，同比分别增长 15.25%、12.66%、12. 87%，

归母净利润分别为 20.02、24.74、29.44 亿元，同比分别增长 22.92%、23.59%、18.98%，对应 PE 分别为 12. 21x、

9.88x、8.31x，维持“买入”评级。 

 
 

重要财务指标 

 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 6,311.96 7,798.91 8,987.93 10,125.77 11,428.71 

YoY(%) 15.92 23.56 15.25 12.66 12.87 

净利润(百万元) 1,867.15 1,628.81 2,002.12 2,474.45 2,943.98 

YoY(%)  48.51 -12.76 22.92 23.59 18.98 

毛利率(%) 38.49 35.04 36.21 37.31 38.56 

净利率(%) 29.58 20.89 22.28 24.44 25.76 

ROE(%) 20.83 16.23 17.08 17.92 18.08 

EPS(摊薄/元) 3.69 3.22 3.95 4.89 5.81 

P/E(倍) 13.10 15.01 12.21 9.88 8.31 

P/B(倍) 2.73 2.44 2.09 1.77 1.50 
 

资料来源：iFinD，中信建投 

风险分析 

1）原材料价格波动风险：公司主要原材料为钢材，采购成本可能受到多种因素的影响，如市场供求、供应

商生产状况的变动等，如果钢材等原材料价格上涨，或对公司的生产经营构成一定压力。 

2）行业竞争加剧风险：公司所处的高空作业平台行业在国内发展迅速，部分竞争对手通过低价销售、延长

账期等方式使行业竞争愈加激烈，可能会给公司销售和利润率造成不利影响。 

3）毛利率波动风险：公司进行产品结构优化升级，臂式产品产能增加、收入占比提升，目前臂式产品利润

率仍不高，臂式产品增速过快可能导致短期影响综合毛利率水平。 
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评级说明  
 

投资评级标准  评级 说明 

报告中投资建议涉及的评级标准为报告发布日后6

个月内的相对市场表现，也即报告发布日后的 6 个

月内公司股价（或行业指数）相对同期相关证券市

场代表性指数的涨跌幅作为基准。A 股市场以沪深

300 指数作为基准；新三板市场以三板成指为基准；

香港市场以恒生指数作为基准；美国市场以标普 

500 指数为基准。 

股票评级 

买入 相对涨幅 15％以上 

增持 相对涨幅 5%—15％ 

中性 相对涨幅-5%—5％之间 

减持 相对跌幅 5%—15％ 

卖出 相对跌幅 15％以上 

行业评级 

强于大市 相对涨幅 10%以上 

中性 相对涨幅-10-10%之间 

弱于大市 相对跌幅 10%以上 
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号已披露在报告首页。 
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