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  强烈推荐（维持） 

行业下行凸显韧性，有望受益于发达市场预期向上 
 

中游制造/机械 

目标估值：NA 

当前股价：53.14 元 

 

事件：浙江鼎力发布 2025 年三季报，Q1-3，公司实现营业总收入 66.75 亿元，

同比+8.82%，归母净利润 15.95 亿元，同比+9.18%；单 Q3，公司实现营业总

收入 23.39 亿元，同比+2.83%，归母净利润 5.42 亿元，同比-14.72%。 

❑ 高机行业阶段调整，公司营收韧性凸显。1-9 月，高空作业平台销量 13.19 万

台，同比-30%，其中内销 5.12 万台，同比-46%，出口 8.07 万台，同比-13.7%，

整体需求承压。前三季度，公司单季度营收增速为 30.72%、1.27%、2.83%，

考虑到 CMEC 美国子公司于 2024 年 5 月并表，Q3 的稳健增长体现公司作为

高机龙头核心竞争力稳固、持续突破新兴市场、市场份额不断提升（JLG、

Genie 同期营收增速为-18.6%、-13.2%）。展望未来，随着美联储进入降息

通道，发达市场地产投资需求有望回暖，公司作为欧美敞口较高的出口型企

业充分受益： 

1） 从租赁端看，URI Q3 对全年的 CAPEX 预期由 36.5-39.5 亿美元上调至

40-42 亿美元，中值同比+12%，对设备采购需求形成较好支撑； 

2） 从制造端看，JLG、吉尼 Q3 新签订单 6.31、2.59 亿美元，同比+286.9%、

+10%，增速转正高增，虽历史分位数水平仍较低，但修复趋势已经显现。 

 

❑ 汇兑损益短期波动，经营性盈利能力稳健。前三季度，公司毛利率、净利率

35.88%、23.89%，同比-0.28pct、+0.06pct；单三季度，公司毛利率、净利

率 36.12%、23.2%，同比-1.48pct、-4.8pct；毛利率短期下滑主要系关税增

加以及产品结构性变化导致，净利率下滑较大主要系费用影响：Q3 期间费用

率 10.34%，同比+4.26pct，其中销管研三费同比+1.07pct，主要系公司在关

税扰动下提前备库、仓储费用增加；财务费用同比+3.18pct，汇兑损失影响较

大；若剔除汇兑，Q3 经营性业绩增速超 30%，反映的是公司对 CMEC 美国

子公司经营管理整合的成效良好。展望未来，随着关税不确定性弱化、期间

费用回归平稳，公司利润增长仍是高确定性事件。 

 

❑ 投资建议：我们预计公司 25-27 年收入为 84.33、95.2、113.89 亿元，增速

为 8%、13%、20%；利润为 20.66、23.44、28.62 亿元，增速为 27%、13%、

22%，对应市盈率为 13、11.5、9.4 倍。公司系全球高机龙头企业，核心竞

争力突出、国际化布局领先、持续进行多元化拓展，行业下行背景下依靠α

能力持续提升份额，短期受益于发达市场需求复苏、关税不确定性减弱，长

期仍具较大增长空间，维持“强烈推荐”投资评级。 

 

❑ 风险提示：内需持续下行、海外需求不振、贸易摩擦加剧、原材料成本上升。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

基础数据 
 

总股本（百万股） 506 

已上市流通股（百万股） 506 

总市值（十亿元） 26.9 

流通市值（十亿元） 26.9 

每股净资产（MRQ） 21.9 

ROE（TTM） 15.9 

资产负债率 34.8% 

主要股东 许树根 

主要股东持股比例 45.53% 
 

  

 股价表现 
 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 -1 26 5 

相对表现 -1 2 -15 
 

 
 

  
 资料来源：公司数据、招商证券 
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1、《浙江鼎力（603338）—三季度盈

利能力显著回升，业绩超预期》
2024-10-30 

2、《浙江鼎力（603338）—CMEC

并表、质保费、汇兑影响净利率，臂

式业绩持续兑现》2024-08-29 

3、《浙江鼎力（603338）—Q1 非经

影响利润增速，海外臂式持续放量》
2024-04-28  
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财务数据与估值  
会计年度 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业总收入(百万元) 6312 7799 8433 9520 11389 

同比增长 16% 24% 8% 13% 20% 

营业利润(百万元) 2175 1936 2375 2719 3321 

同比增长 49% -11% 23% 14% 22% 

归母净利润(百万元) 1867 1629 2066 2344 2862 

同比增长 49% -13% 27% 13% 22% 

每股收益(元) 3.69 3.22 4.08 4.63 5.65 

PE 14.4 16.5 13.0 11.5 9.4 

PB 3.0 2.7 2.3 2.0 1.7  
资料来源：公司数据、招商证券 
  



 

敬请阅读末页的重要说明   3 

 公司点评报告 

附：财务预测表 

资产负债表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

流动资产 10140 11365 12394 14432 17248 

现金 4397 5078 5645 6887 8289 

交易性投资 182 224 224 224 224 

应收票据 20 20 22 25 29 

应收款项 2371 2309 2497 2819 3372 

其它应收款 20 123 133 150 179 

存货 1921 2342 2501 2779 3303 

其他 1229 1269 1372 1549 1852 

非流动资产 4067 3988 4063 4129 4188 

长期股权投资 332 0 0 0 0 

固定资产 1613 1800 1967 2117 2252 

无形资产商誉 389 924 831 748 673 

其他 1733 1265 1264 1264 1263 

资产总计 14207 15354 16457 18562 21437 

流动负债 4435 4523 4066 4446 5162 

短期借款 108 110 0 0 0 

应付账款 2971 3076 3285 3650 4338 

预收账款 25 108 115 128 153 

其他 1332 1228 666 668 672 

长期负债 807 793 793 793 793 

长期借款 493 378 378 378 378 

其他 313 415 415 415 415 

负债合计 5242 5316 4859 5239 5955 

股本 506 506 506 506 506 

资本公积金 2354 2390 2390 2390 2390 

留存收益 6105 7139 8698 10422 12581 

少数股东权益 0 3 3 4 4 

归属于母公司所有者权益 8965 10035 11595 13319 15478 

负债及权益合计 14207 15354 16457 18562 21437     

现金流量表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 2227 1917 1884 2071 2303 

净利润 1867 1629 2066 2344 2862 

折旧摊销 129 200 282 290 297 

财务费用 (8) 12 0 (27) (38) 

投资收益 (92) 18 (220) (120) (120) 

营运资金变动 339 145 (244) (416) (699) 

其它 (8) (87) 0 0 0 

投资活动现金流 (863) (179) (136) (236) (236) 

资本支出 (371) (356) (356) (356) (356) 

其他投资 (491) 178 220 120 120 

筹资活动现金流 (520) (997) (1180) (592) (665) 

借款变动 (552) (723) (674) 0 0 

普通股增加 0 0 0 0 0 

资本公积增加 (14) 36 0 0 0 

股利分配 (253) (506) (506) (620) (703) 

其他 298 196 (0) 27 38 

现金净增加额 844 741 567 1242 1401     

 利润表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 6312 7799 8433 9520 11389 

营业成本 3882 5066 5410 6011 7144 

营业税金及附加 33 48 17 38 46 

营业费用 232 254 312 324 376 

管理费用 141 225 253 276 319 

研发费用 220 256 287 300 342 

财务费用 (245) (92) 0 (27) (38) 

资产减值损失 (25) (26) 0 0 0 

公允价值变动收益 (37) (108) 80 60 60 

其他收益 98 45 65 30 30 

投资收益 92 (18) 75 30 30 

营业利润 2175 1936 2375 2719 3321 

营业外收入 1 4 4 4 4 

营业外支出 2 1 1 1 1 

利润总额 2174 1938 2377 2721 3323 

所得税 307 309 311 377 461 

少数股东损益 0 0 0 0 0 

归属于母公司净利润 1867 1629 2066 2344 2862     

主要财务比率  
 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

年成长率      

营业总收入 16% 24% 8% 13% 20% 

营业利润 49% -11% 23% 14% 22% 

归母净利润 49% -13% 27% 13% 22% 

获利能力      

毛利率 38.5% 35.0% 35.8% 36.9% 37.3% 

净利率 29.6% 20.9% 24.5% 24.6% 25.1% 

ROE 23.3% 17.1% 19.1% 18.8% 19.9% 

ROIC 17.4% 14.5% 17.8% 18.0% 19.1% 

偿债能力      

资产负债率 36.9% 34.6% 29.5% 28.2% 27.8% 

净负债比率 9.3% 6.9% 2.3% 2.0% 1.8% 

流动比率 2.3 2.5 3.0 3.2 3.3 

速动比率 1.9 2.0 2.4 2.6 2.7 

营运能力      

总资产周转率 0.5 0.5 0.5 0.5 0.6 

存货周转率 2.1 2.4 2.2 2.3 2.3 

应收账款周转率 2.8 3.3 3.5 3.6 3.6 

应付账款周转率 1.5 1.7 1.7 1.7 1.8 

每股资料(元)      

EPS 3.69 3.22 4.08 4.63 5.65 

每股经营净现金 4.40 3.79 3.72 4.09 4.55 

每股净资产 17.71 19.82 22.90 26.30 30.57 

每股股利 1.00 1.00 1.22 1.39 1.70 

估值比率      

PE 14.4 16.5 13.0 11.5 9.4 

PB 3.0 2.7 2.3 2.0 1.7 

EV/EBITDA 12.8 13.0 9.8 8.8 7.3     
资料来源：公司数据、招商证券  
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分析师承诺 

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬的任

何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 

 

评级说明 

报告中所涉及的投资评级采用相对评级体系，基于报告发布日后 6-12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期当地

市场基准指数的市场表现预期。其中，A 股市场以沪深 300 指数为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 指数为基准。具体标准如下： 

 

股票评级 

强烈推荐：预期公司股价涨幅超越基准指数 20%以上 

增持：预期公司股价涨幅超越基准指数 5-20%之间 

中性：预期公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

减持：预期公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

 

行业评级 

推荐：行业基本面向好，预期行业指数超越基准指数 

中性：行业基本面稳定，预期行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面转弱，预期行业指数弱于基准指数 
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