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业绩超出预期，海外收入高增长带动公司
逆势增长 

 

——浙江鼎力(603338)2025 年中报点评  

证券研究报告-中报点评 买入(首次) 
 

市场数据(2025-09-12) 

收盘价(元) 51.20 

一年内最高/最低(元) 68.88/39.48 

沪深 300 指数 4,522.00 

市净率(倍) 2.45 

流通市值(亿元) 259.25 
  

基础数据(2025-06-30) 

每股净资产(元) 20.89 

每股经营现金流(元) -0.26 

毛利率(%) 35.75 

净资产收益率_摊薄(%) 9.95 

资产负债率(%) 36.25 

总股本/流通股(万股) 50,634.79/50,634.79 

B 股/H 股(万股) 0.00/0.00 
 

个股相对沪深 300 指数表现 

  
资料来源：中原证券研究所，聚源  
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发布日期：2025 年 09 月 15 日 

投资要点： 

浙江鼎力发布 2025 半年度报告显示，公司上半年实现营业收入 43.36 亿

元，同比增长 12.35%；归母净利润 10.52 亿元，同比增长 27.63%；扣非

归母净利润 10.50 亿元，同比增长 21.72%。 

⚫ 业绩超出预期，海外收入增长 21.25%带动公司业绩逆势增长 

2025 年中报公司营业收入 43.36 亿元，同比增长 12.35%；归母净利润

10.52 亿元，同比增长 27.63%；扣非归母净利润 10.50 亿元，同比增长

21.72%，公司业绩增长超出预期，在上半年国内需求快速下滑的基础上，

通过内外需发力实现了逆势高增长。 

2025 年 1—7 月销售升降工作平台 106055 台，同比下降 31.8%；其中国

内销量 41794 台，同比下降 47.7%；出口 64261 台，同比下降 14.9%。

2025 年国内高空作业平台需求快速下滑，公司国内市场短期承压，公司希

望通过增值服务为客户降低全生命周期成本提升盈利能力。公司在业内首

推“油改电”技术服务，低成本、高效率、全覆盖的“油改电”方案可以

有效助力客户机队电动化改革进程。 

2025 年上半年公司继续深入实施全球化战略，不断完善海外渠道建设，有

序推进不同系列高附加值、差异化产品导入及市场开拓工作，实现多点开

花。2025 年公司实现海外市场营业收入 33.74 亿元，同比增长 21.25%，

海外收入占比提升到 77.81%。海外业务大幅增长带动公司业绩逆势增长。 

⚫ 毛利率净利率稳步上升，盈利能力较强 

2025 年中报公司毛利率为 35.75%、同比上升 0.45 个百分点；净利率为

24.27%，同比增长 2.9 个百分点。净利率上升的主要原因是 1）公司毛利

率小幅上升，2）公司 2025 年上半年实现较大汇兑收益，而去年同期汇兑

收益为负，因此公司汇兑收益同比增长近 2.6 亿，推动财务费用率下降近

6 个百分点，公司期间费用率合计下降 2.6 个百分点至 4.1%。 

⚫ 国内需求有望企稳，海外市场进一步拓展 

公司是国内高空作业平台龙头企业，公司产品矩阵完善，高端产品储备丰

富，除臂式、剪叉式、桅柱式 200 余款通用款产品外，还拥有船舶喷涂除

锈机器人、隧道打孔机器人、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、模板举升车等众多差异化、高品质新产品，能

够有效满足不同客户、不同应用领域的新需求。作为全球新能源高空作业

平台领军企业，公司创新能力强，技术水平高，尤其在高端、差异化产品

市场中竞争优势明显.公司早已率先于业内完成全系列产品电动化，并推出
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3 年质保，其中采用大载重、模块化设计的全臂式系列业内首创。 

公司产品已远销全球 100 多个国家和地区，同时公司有序布局，先后通过

控股 CMEC、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。公司品牌在国内外高空作业平台市场赢得了良好声誉，

已连续多年入围全球高空作业设备制造商十强。 

国内高空作业平台经历持续快速下滑有望企稳，国内需求基数较低，有助

于行业复苏。欧洲双反、对等关税等影响有望进一步消化，浙江鼎力的双

反税率最低，较其他国内企业出口也具备明显的税收优势。通过更全面的

产品矩阵优势和质量优势、更好的海外渠道能力、更强的品牌影响力，公

司有望进一步在海外市场持续拓展。 

⚫ 盈利预测与估值 

我们预测公司 2025 年-2027 年营业收入分别为 88.11 亿、99.71 亿、113.47

亿，归母净利润预测分别为 21.04 亿、23.87 亿、27.29 亿，对应的 PE 分

别为 12.32X、10.86X、9.5X。公司估值较低，首次覆盖，给予公司“买

入”评级。 

风险提示：1：国内需求不及预期；2：中美贸易冲突再度升级，加征

关税超出预期；3：美海外市场拓展不及预期；4：行业竞争加剧，毛

利率下滑；5：原材料价格大幅上涨；6：汇率大幅波动。 

 
 

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 6,312 7,799 8,811 9,971 11,347 

   增长比率（%） 15.92 23.56 12.98 13.16 13.79 

净利润（百万元） 1,867 1,629 2,104 2,387 2,729 

   增长比率（%） 48.51 -12.76 29.18 13.46 14.30 

每股收益(元) 3.69 3.22 4.16 4.71 5.39 

市盈率(倍) 13.88 15.92 12.32 10.86 9.50 

资料来源：中原证券研究所，聚源 
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图 1：公司营业收入（百万元）  图 2：公司归母净利润（百万元） 

 

 

 

资料来源：Wind、中原证券研究所  资料来源：Wind、中原证券研究所 

 

图 3：公司盈利能力指标  图 4：公司经营现金净流量（百万元） 

 

 

 

资料来源：Wind、中原证券研究所  资料来源：Wind、中原证券研究所 
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图 5：分业务营业收入（百万元）  图 6：核心业务毛利率（%） 

 

 

 

资料来源：Wind、中原证券研究所  资料来源：Wind、中原证券研究所 
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财务报表预测和估值数据汇总 
 
[Table_Finance2]             资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 10,140 11,365 12,815 14,177 16,451  营业收入 6,312 7,799 8,811 9,971 11,347 

  现金 4,397 5,078 5,961 6,665 8,150  营业成本 3,990 5,066 5,702 6,435 7,315 

  应收票据及应收账款 2,391 2,329 2,619 2,880 3,215  营业税金及附加 33 48 52 60 68 

  其他应收款 20 123 102 129 142  营业费用 125 254 264 294 318 

  预付账款 7 26 23 28 31  管理费用 141 225 264 289 312 

  存货 1,921 2,342 2,534 2,860 3,251  研发费用 220 256 308 344 363 

  其他流动资产 1,404 1,467 1,576 1,614 1,662  财务费用 -245 -92 -262 -272 -243 

非流动资产 4,067 3,988 4,650 5,008 5,114  资产减值损失 0 -7 -11 -17 -21 

  长期投资 332 0 0 0 0  其他收益 98 45 35 46 50 

  固定资产 1,613 1,800 2,209 2,466 2,593  公允价值变动收益 -37 -108 0 0 0 

  无形资产 389 784 782 785 798  投资净收益 92 -18 18 6 12 

  其他非流动资产 1,733 1,405 1,658 1,757 1,723  资产处置收益 0 0 0 0 0 

资产总计 14,207 15,354 17,465 19,184 21,564  营业利润 2,175 1,936 2,487 2,826 3,228 

流动负债 4,435 4,523 5,367 5,623 6,232  营业外收入 1 4 5 7 9 

  短期借款 108 110 376 141 18  营业外支出 2 1 2 2 3 

  应付票据及应付账款 2,971 3,076 3,723 4,104 4,702  利润总额 2,174 1,938 2,490 2,831 3,234 

  其他流动负债 1,357 1,337 1,268 1,378 1,511  所得税 307 309 386 443 504 

非流动负债 807 793 563 427 375  净利润 1,867 1,629 2,104 2,388 2,729 

  长期借款 493 378 167 53 11  少数股东损益 0 0 0 0 0 

  其他非流动负债 313 415 396 374 364  归属母公司净利润 1,867 1,629 2,104 2,387 2,729 

负债合计 5,242 5,316 5,930 6,050 6,606  EBITDA 2,011 2,183 2,516 2,901 3,380 

 少数股东权益 0 3 3 3 4  EPS（元） 3.69 3.22 4.16 4.71 5.39 

  股本 506 506 506 506 506        

  资本公积 2,354 2,390 2,390 2,390 2,390  主要财务比率      

  留存收益 5,797 7,197 8,699 10,298 12,121  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

归属母公司股东权益 8,965 10,035 11,532 13,131 14,954  成长能力      

负债和股东权益 14,207 15,354 17,465 19,184 21,564  营业收入（%） 15.92 23.56 12.98 13.16 13.79 

       营业利润（%） 48.99 -11.00 28.49 13.60 14.22 

       归属母公司净利润（%） 48.51 -12.76 29.18 13.46 14.30 

       获利能力      

       毛利率（%） 36.79 35.04 35.29 35.47 35.53 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 29.58 20.89 23.88 23.94 24.05 

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  ROE（%） 20.83 16.23 18.25 18.18 18.25 

经营活动现金流 2,227 1,917 2,659 2,627 3,108  ROIC（%） 15.65 14.87 15.06 15.71 16.41 

  净利润 1,867 1,629 2,104 2,388 2,729  偿债能力      

  折旧摊销 135 213 287 342 390  资产负债率（%） 36.90 34.62 33.95 31.53 30.64 

  财务费用 -8 12 18 13 4  净负债比率（%） 58.47 52.95 51.41 46.06 44.17 

  投资损失 -92 18 -18 -6 -12  流动比率 2.29 2.51 2.39 2.52 2.64 

 营运资金变动 270 -3 273 -153 -46  速动比率 1.58 1.72 1.67 1.77 1.90 

  其他经营现金流 54 48 -6 43 43  营运能力      

投资活动现金流 -863 -179 -983 -703 -489  总资产周转率 0.49 0.53 0.54 0.54 0.56 

  资本支出 -371 -356 -915 -695 -490  应收账款周转率 2.85 3.33 3.59 3.66 3.76 

  长期投资 -499 174 -35 -14 -11  应付账款周转率 2.73 3.21 3.30 3.20 3.25 

  其他投资现金流 8 4 -33 6 12  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -520 -997 -879 -1,220 -1,134  每股收益（最新摊薄） 3.69 3.22 4.16 4.71 5.39 

  短期借款 -227 2 266 -235 -123  每股经营现金流（最新摊薄） 4.40 3.79 5.25 5.19 6.14 

  长期借款 -247 -115 -211 -114 -42  每股净资产（最新摊薄） 17.71 19.82 22.77 25.93 29.53 

  普通股增加 0 0 0 0 0  估值比率      

  资本公积增加 -14 36 0 0 0  P/E 13.88 15.92 12.32 10.86 9.50 

  其他筹资现金流 -33 -920 -934 -871 -969  P/B 2.89 2.58 2.25 1.97 1.73 

现金净增加额 876 736 883 704 1,485  EV/EBITDA 11.36 13.14 8.32 6.85 5.38 

资料来源：中原证券研究所，聚源  
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同步大市：未来 6 个月内行业指数相对沪深 300 涨幅－10％至 10％之间； 

弱于大市：未来 6 个月内行业指数相对沪深 300 跌幅 10％以上。 

 

公司投资评级 

买入：未来 6 个月内公司相对沪深 300 涨幅 15％以上； 

增持：未来 6 个月内公司相对沪深 300 涨幅 5％至 15％； 

谨慎增持：未来 6 个月内公司相对沪深 300 涨幅－10％至 5％； 

减持：未来 6 个月内公司相对沪深 300 涨幅－15％至－10％； 

卖出：未来 6 个月内公司相对沪深 300 跌幅 15％以上。 
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顾问指导下谨慎使用。 

本报告版权归本公司所有，未经本公司书面授权，任何机构、个人不得刊载、转发本报告

或本报告任何部分，不得以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。未经授权的刊载、转发，

本公司不承担任何刊载、转发责任。获得本公司书面授权的刊载、转发、引用，须在本公

司允许的范围内使用，并注明报告出处、发布人、发布日期，提示使用本报告的风险。 

若本公司客户（以下简称“该客户”）向第三方发送本报告，则由该客户独自为其发送行为

负责，提醒通过该种途径获得本报告的投资者注意，本公司不对通过该种途径获得本报告

所引起的任何损失承担任何责任。 

 

特别声明 

在合法合规的前提下，本公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证

券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行、财务顾问等各种服务。

本公司资产管理部门、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告意见或者建

议不一致的投资决策。投资者应当考虑到潜在的利益冲突，勿将本报告作为投资或者其他

决定的唯一信赖依据。 


