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核心要点： 

❑ 海外市场：北美需求复苏引领，欧洲&新兴市场需求稳中有升 

北美市场受益于降息+AI 基建，需求复苏确定性强。美联储自去年 9

月开启降息，从历史上看，美国建造支出增速有望在降息开启后回升，平

均时滞约 2 年。同时，全球人工智能爆发式增长拉动数据中心迎来建设潮，

麦肯锡预计至 2030 年全球数据中心容量需求复合增速达 27%。此外，美国

建筑业领先指标 DMI 指数今年呈加速上升趋势，2025 年 11 月 DMI 指数同

比上涨 50%，预示明年建筑业需求有望复苏。同时，据 Terex 2025 年第三

季度报告，第三季度 Terex 高空平台业务新签订单同比增长 164%，截至第

三季度末，高空平台新签订单(LTM)同比增长 24.9%，已连续 3 个季度回升。

而从租赁商来看，联合租赁和 Herc 今年前三季度资本开支分别增长 11.8%、

8.9%，联合租赁同时预计明年资本支出仍将保持增长。 

欧洲市场需求稳定，若俄乌停战或将带动需求上移。欧洲地区为全球

第二大且发展成熟的高空平台市场，虽受俄乌战争、利率上升等因素影响，

但 2025 年租赁市场保有量仍保持增长 1.4%至 37 万台。且据 IPAF 报告，

预计今明两年欧洲高空平台租赁市场收入仍将保持 3%左右增速。此外，近

期俄乌战争出现积极变化，据环球时报，乌克兰已表示放弃加入北约。未

来，若俄乌停战带来灾后重建和信心提振，欧洲经济或将超预期增长，进

而带动高空平台需求超预期复苏。 

新兴市场经济增长&渗透率提升，高空平台市场规模快速增长。在其

他海外市场方面，亚洲（除中国外，东南亚、印度等地区为主）、拉丁美洲、

中东及非洲等地区，受益于经济持续快速增长、城市化建设和高空平台渗

透率不断提升，未来高空平台市场有望快速增长。据弗若斯特沙利文，预

计至 2030 年，亚洲（除中国）、拉丁美洲、中东及非洲地区高空设备市场

规模分别达 368、294、123 亿元，相比 2024 年复合增速为 11.5%、12.5%、

13.7%，增速远高于欧美和中国市场。 

❑ 国内市场：短期高空平台销量降幅有望逐渐收窄，长期仍有成长空间 

高空平台行业出租率/租价企稳回升，或预示行业有望触底。作为终端

需求，高空平台租赁行业的出租率和租金价格为销量的先导指标。而今年

2 月份以来，行业出租率已持续高于去年同期，租金价格跌幅亦较去年明

显收窄，或预示终端供给过剩局面已得到有效缓解。此外，据工程机械协

会，2005 年以来我国挖掘机国内需求共经历两轮下行周期，销量最大降幅

均在 70%左右。而今年 1-10 月我国高空平台销量较 2023 年同期高点降幅

已达 53%，类比挖掘机，未来高空平台销量降幅空间有限。未来，随租赁

市场需求持续增长而消化存量，高空平台销量降幅有望逐渐收窄乃至转正。 

对比欧美成熟市场，我国高空平台长期仍有成长空间。从人均保有量

和建筑业增加值覆盖率两个指标来看，据 Wind 数据和公司 2025 年半年报，

2024 年我国高空作业平台租赁市场人均保有量约 4.8 台/万人，低于同期美

国的 25.2 台/万人和欧洲的 9.7 台/万人。而 2024 年我国高空平台建筑业增

加值覆盖率为 7.4 台/亿元，虽高于欧洲十国的 5.6 台/亿元，但低于美国的

9.1 台/亿元。此外，2024 年我国臂式平台保有量占比仅 25.8%，低于同期

美国的 39.8%和欧洲的 36.4%。因此，从人均保有量、建筑业增加值覆盖

率以及臂式产品渗透率等多个维度看，我国高空平台未来仍有提升空间。 
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❑ 专注高空平台领域，构筑公司核心竞争力 

海外市场上公司税率优势明显，未来市场份额仍有较大提升空间。从

海外市场来看，公司在美国的双反税率仅为 24.34%，远低于其他中国出口

商/生产商。且在当前公司出口美国总税率约 70%时仍具备较强盈利能力，

未来若美国对华税率下降，公司在美地区业务发展有望加速。而在欧洲地

区，公司双反税率亦低于其他国内企业，税率优势明显。此外，公司还加

大中东、非洲等新兴市场开拓力度，未来海外地区收入有望保持快速增长。 

国内市场下行期公司表现出色，研发差异化产品开启“智能平台+机器

人”战略转型。得益于坚定实施市场多元化战略，公司在本轮国内需求下

行期内表现出色。据各公司 2025 年半年报，上半年公司高空平台业务收入

同比增长 8.7%，高于同期徐工的 1.0%、中联重科-34.5%、临工-44.9%。上

半年公司高空平台业务毛利率达 35.8%，同期徐工、星邦智能、中联重科

高空平台业务毛利率均低于 30%，而 Terex 和 JLG 高空平台业务毛利率则

分别仅有 19.2%、20.2%，公司收入增长和盈利能力远超国内外同业。此外，

公司业已开启“智能平台+机器人”战略转型，陆续推出喷涂除锈机器人、

打孔机器人等差异化产品，有望打开新的成长空间。 

❑ 投资建议 

海外主要市场高空平台需求有望复苏，国内高空平台销量降幅亦有望

逐渐收窄。而浙江鼎力专注于高空作业领域，坚定实施差异化竞争、市场

多元化和“智能平台+机器人”战略，税率、研发、成本和盈利能力优势显

著，未来有望充分受益于全球需求增长和市场份额提升。综上，我们预计

2025-2027 年，公司营业收入为 80.9、91.6、104.8 亿元，同比增长 3.7%、

13.2%、14.4%；归母净利润 19.7、23.1、27.0 亿元，同比增长 20.8%、17.3%、

17.0%。对应 2025 年 12 月 17 日收盘价，市盈率为 15.4、13.2、11.2 倍。

维持公司“买入”评级。 

❑ 风险提示 

国内需求下滑幅度和持续时间超预期。公司出口美国税率上升超预期。

公司美国地区业务收入增长不及预期。公司欧洲市场及等海外其他新兴市

场拓展不及预期。行业竞争加剧。原材料价格大幅上涨。汇率大幅波动。 

财务预测 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 7,799  8,091  9,160  10,477  

同比 23.56% 3.75% 13.20% 14.38% 

归母净利润（百万元） 1,629  1,968  2,309  2,702  

同比 -12.76% 20.84% 17.30% 17.04% 

毛利率 35.04% 35.51% 36.46% 37.28% 

净利率 20.89% 24.33% 25.21% 25.80% 

ROE 16.23% 17.28% 17.78% 18.20% 

每股收益（元） 3.22  3.89  4.56  5.34  

P/E 18.66  15.44  13.16  11.24  

P/B 3.03  2.67  2.34  2.05  

EV/EBITDA 13.91  10.23  8.32  6.68  

资料来源：同花顺 iFind、湘财证券研究所 
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我们与市场观点的不同 

1、市场认为，公司在美国地区已占据一定市场份额，且近年来受中美关

系和双反税率影响，未来公司在美国地区收入提升难度较大。而我们认为，

公司目前在美国地区收入以剪叉式为主，未来随美国市场臂式产品渗透率上

升和公司打开北美臂式产品市场，公司在北美地区收入仍有很大提升空间。

同时，公司通过收购 CMEC 进一步巩固在美国市场竞争优势，虽 2024 年以

来中美关系波折反复，但公司仍表现亮眼，验证公司具备较强抗风险能力。 

2、市场认为，国内高空平台租赁市场目前供过于求局面仍存在，未来国

内高空平台销量难有企稳。但我们认为，从协会公布的高空平台出租率和租

金价格指数来看，今年高空平台出租率已高于去年同期水平，且租金价格已

有明显企稳迹象。同时，类比挖掘机国内两轮下行周期，本轮高空平台国内

销量下降幅度和持续时间均已接近。故此，我们认为即使未来两年国内销量

难以企稳回升，但销量降幅大概率有望持续收窄。同时，公司坚定实施市场

多元化战略，在欧美等成熟市场份额仍有较大提升空间，并逐渐开拓中东、

非洲、南美等高空平台需求快速增长的新兴市场。未来，随公司收入分布更

加均衡，受单一市场需求波动和贸易摩擦的影响有望逐渐减弱。 

3、市场认为，高空作业平台行业进入壁垒较低，目前国内如徐工、中联

重科、三一集团等工程机械龙头均已进入该市场，与临工集团、星邦智能以

及公司展开激烈竞争。但我们认为，公司一方面专注于高空作业领域，在本

轮国内需求下行期的业绩表现远超同业，证明公司强大竞争力。另一方面，

公司以高空平台为基础，开启由单一高空平台制造商向“平台+机器人”的战

略转型，近年来陆续推出玻璃吸盘车、轨道高空车、打孔机器人、船舶喷涂、

除锈机器人等差异化产品，不仅可以避免在高空平台领域的竞争，亦可打开

新的成长空间。 

 

股价催化因素 

1、中美关系缓和超预期，带动公司北美地区收入超预期增长。 

2、国内需求下滑幅度小于市场预期。 

3、公司臂式产品收入增长与毛利率提升超预期。 
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1 海外市场：美国高空平台需求复苏在即，欧洲及其

他市场需求稳中有升 

1.1 北美：降息+AI 基建，推动需求企稳复苏 

美联储降息有望推动美国建造支出增速回升，平均时滞约 2 年。从历史

上看，美联储目标利率变化与美国建造支出增速具有较强关联。一般而言，

美联储降息周期的开启多发生在建造支出增速由峰值回落后。而 2000 年以来，

美联储共开启四轮降息周期，分别为 2001 年 1 月至 2003 年 6 月，美联储目

标利率由6.3%下降至1.0%；2007年9月4.75%下降至2008年12月0.25%；

2019 年 8 月 2.25%下降至 2020 年 3 月 0.25%；以及 2024 年 9 月 5.0%下降

至 2025 年 12 月 3.75%。而随着美联储持续降息带动资金成本不断下降，在

降息周期末端美国建造支出增速开始逐渐回升。平均来看，2000 年以来，自

美联储开启降息到建造支出增速回升的平均时滞约 25 个月。而本轮降息周期

开始于 2024 年 9 月，至今已有约 15 个月。因此，若按平均时长估算，明年

下半年美国建造支出或将企稳回升。 

图 1 美国建造支出累计同比与联邦基金目标利率变化 

 

资料来源：Wind、湘财证券研究所 

 

AI 需求拉动，全球及美国数据中心建设支出快速增长。由于人工智能与

高性能计算的高速增长，叠加云迁移和 SaaS 持续增长以及社会和经济活动

数字化程度不断提高，全球数据中心容量需求预计将保持快速增长。乐观情

况下，至 2030 年全球数据中心容量需求较 2023 年的复合增速达 27%。而由

于数据中心需求激增，导致全球主要经济体的数据中心建设支出均呈快速增
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长趋势。预计到 2030 年全球企业在数据中心基础设施上的资本支出将接近 7

万亿美元。其中超过 4 万亿美元用于计算硬件投资，其余部分将投向房地产、

电力基础设施等领域。超过 40%的将投资于美国本土。 

图 2 全球数据中心容量需求预测 

 

资料来源：麦肯锡、湘财证券研究所 

美国建筑业领先指标加速上升，预示明年美国建造支出或有望回升。另

一方面，从美国非住宅建筑业的领先指标—道奇动能指数(DMI)来看，主要受

数据中心建设拉动，今年以来 DMI 指数呈加速上升趋势，2025 年 11 月 DMI

指数为 276.8 点，相比 2024 年同期上涨约 50%。而由于建筑项目从规划到

动工通常需要 12 个月以上，因此 DMI 指数通常领先美国建筑支出 9 至 12 个

月。这表明，今年高速增长的 DMI 指数明年有大量项目转化为实际施工，从

而带动美国建造支出企稳回升。 

图 3 道奇动量指数（DMI） 

 

资料来源：道奇建筑网络公司官网、湘财证券研究所 
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特雷克斯 AWP新签订单增速回升，在手订单降幅亦持续收窄。从 Terex

的 AWP 部门订单亦可看出，北美高空作业设备市场需求在经历自 2022 年 2

季度至 2024 年四季度，由订单峰值持续回落后，今年以来公司新签订单增速

开始持续回升，截至 2025 年第三季度，特雷克斯 AWP 部门新签订单（LTM，

即过去十二个月）为 18.41 亿美元，同比增长 24.9%，增速已连续 3 个季度

回升。而从在手订单可看出，随着特雷克斯新签订单重回增长，公司在手订

单降幅从 2024 年四季度开始持续收窄，至今年第三季度末，公司在手订单约

4.0 亿美元，同比下降 31.8%，降幅较 2024 年第三季度收窄 31.7 个百分点。 

图 4 特雷克斯 AWP 部门新签订单及增速 

 

资料来源：Wind、湘财证券研究所 

图 5 特雷克斯 AWP 部门在手订单及增速 

 

资料来源：Wind、湘财证券研究所 

 

JLG在手订单和收入同比降幅趋于稳定，在手订单处于低位。而从 JLG

（豪士科子公司，负责豪士科 Access 业务）的经营情况来看，截至 2025 年

第三季度，JLG 在手订单约 7.2 亿美元，同比下降 66.2%，仍处于历史低位。

而从收入来看，受订单减少影响今年以来 JLG 收入同比有所下降，但降幅亦

趋于稳定。未来随新签订单恢复增长，JLG 收入或有望重回增长。 

图 6 豪士科 Access 业务在手订单及增速 

 

资料来源：Wind、湘财证券研究所 

图 7 豪士科 Access 业务单季度收入及增速 

 

资料来源：Wind、湘财证券研究所 
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北美租赁龙头资本支出恢复增长，2026年有望延续。另一方面，从终端

租赁商来看，在超预期的需求增长拉动下，今年前三季度联合租赁的营业收

入同比增长 5.7%至 118.9 亿美元。而受收入增长驱动，联合租赁前三季度资

本支出亦同比增长 11.8%至 38.5 亿美元，预计全年公司资本支出将达 40 至

42 亿美元。同时，公司还预计 2026 年的资本支出较今年还将有所增长。此

外，另一大租赁商 Herc 公司今年前三季度资本支出亦增长 8.9%至 9.6 亿美

元，以扩大其高空作业设备的机队规模。 

图 8 2016-2025Q3 联合租赁资本支出及增速 

 

资料来源：Wind、湘财证券研究所 

图 9 2016-2025Q3 Herc 公司资本支出及增速 

 

资料来源：Wind、湘财证券研究所 

 

 

 

1.2 欧洲地区增长稳定，若俄乌停战或带动需求加速复苏 

更新需求稳定，欧洲高空平台市场规模稳步增长。而从欧洲来看，作为

全球第二大高空平台市场，虽然受俄乌战争、利率上升和建筑业不确定性增

加等因素影响，欧洲高空平台租赁商开始趋于谨慎，逐渐由机队规模扩张转

向更新换代为主，导致近年来欧洲租赁市场高空设备保有量增速逐渐放缓，

预计 2025 年仅同比增长 1.4%至约 37.0 万台。不过，得益于稳定的出租率和

持续上涨的租金价格，预计 2025-2026 年欧洲高空租赁市场收入仍将保持 3%

左右增速，分别达到 36、37 亿欧元。 
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图 10 欧洲十国高空平台租赁市场收入及增速 

 

资料来源：《星邦智能公开转让说明书》、湘财证券研究所 

图 11 欧洲十国高空平台租赁市场保有量及增速 

 

资料来源：《星邦智能公开转让说明书》、湘财证券研究所 

 

欧盟未来经济有望稳定增长，亦可支撑高空平台市场需求持续复苏。此

外，根据欧盟委员会最新预测，2025年至2027年欧盟GDP增速分别为1.4%、

1.4%、1.5%，保持稳定增长且 2027 增速有望进一步回升。而从历史上看，

欧洲高空平台租赁市场收入基本与欧盟经济增速变化相一致。因此，随着未

来欧盟经济平稳增长，欧洲地区高空平台租赁市场需求亦有望稳定提升，从

而带动欧洲地区高空平台销量稳步增长。此外，未来俄乌战争若能结束，相

关地区战后重建和对欧洲整体发展信心的提振亦有望推动欧洲经济加速复苏。 

图 12 欧盟 GDP 增速与欧洲十国高空平台租赁市场收入增速预测 

 

资料来源：Wind、湘财证券研究所 
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1.3 新兴市场：经济保持快速发展，推动高空平台市场规

模快速增长 

东南亚及印度经济快速增长，推动高空平台市场规模快速提升。从除中

国以外的亚洲地区来看，除 2020 年疫情外，东南亚和印度的经济均保持较快

的经济增长。其中，东南亚地区 2021-2023 年平均 GDP 增速为 4.6%，印度

2021-2024 年平均经济增速更是高达 8.2%。而在经济保持快速增长支撑下，

叠加东南亚和印度等地区城镇化率快速提升带来建筑业需求持续增长，以东

南亚和南亚为主的亚洲地区高空平台市场规模有望快速增长。预计 2026 年市

场规模同比增长 28.3%至 254 亿元，2030 年有望达到 368 亿元，相比 2024

年复合增速为 11.5%。 

图 13 东南亚和印度 GDP 增长率 

 

资料来源：Wind、湘财证券研究所 

图 14 亚洲(除中国外)高空平台市场规模及增速 

 

资料来源：弗若斯特沙利文、湘财证券研究所 

 

基础设施建设叠加渗透率提升，拉丁美洲、中东及非洲高空平台市场规

模有望保持快速增长。除亚洲地区外，拉丁美洲、中东及非洲等其他海外地

区的高空平台市场规模亦有望保持快速增长。其中，中东及非洲地区受益于

沙特新城等大规模基建项目和城市化率提升，2026-2027 年高空平台市场规

模有望保持 20%以上增速。预计 2030 年市场规模有望达 294亿元，相比 2024

年仅 145 亿元复合增速达 12.5%。而拉丁美洲地区则主要受益于低基数和高

空作业设备渗透率的快速提升，预计 2030 年高空设备市场规模有望达到 123

亿元，相比 2024 年复合增速为 13.7%。 
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图 15 拉丁美洲高空平台市场规模及增速 

 

资料来源：弗若斯特沙利文、湘财证券研究所 

图 16 中东及非洲高空平台市场规模及增速 

 

资料来源：弗若斯特沙利文、湘财证券研究所 

 

 

 

2 国内市场：短期高空平台销量降幅有望收窄，未来

仍有成长空间 

2.1 出租率/价格逐渐企稳，或预示行业有望触底 

类比挖掘机行业，未来我国高空平台国内销量降幅或有望收窄。由于我

国高空平台行业起步较晚，因此我们将其与早期我国挖掘机行业进行比较： 

可以看出，2005 年以来，我国挖掘机行业国内销量共经历两轮下行周期。

第一轮下行周期为 2011 年至 2015 年，挖掘机国内销量由 17.4 万台下降至

5.1 万台，下降幅度为 70.9%，下行期约 4 年。而第二轮下行期我国挖掘机内

销量由 2021 年 27.4 万台下降至 2023 年 9.0 万台，下降幅度为 69.3%，下

行期约 2 年。 

从销量降幅来看：而 2025 年 1-10 月，我国高空作业平台国内销量约 5.5

万台，同比下降 45.7%。相比 2023 年同期的历史高点下降幅度为 53.0%。

如若，高空平台销量下降幅度和挖掘机类似，则未来一至两年，高空平台国

内销量仍有 36%左右的下降空间。但相比于 2025 年降幅有望逐渐收窄。 

而从下行时长来看：本轮高空作业平台国内销量于 2023 年到达高点，

2024-2025 年则已连续两年下降，下行时长已大致等于第二轮挖机国内销量

下行周期，但低于第一轮挖机销量下行周期。 
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图 17 挖掘机与高空平台国内销量对比 

 

资料来源：中国工程机械工业协会、湘财证券研究所 

注：挖掘机销量起点为 2004 年，高空平台销量起点为 2017 年。 

 

下游租赁行业出租率/租金价格逐渐好转，亦预示未来销量有望改善。另

一方面，从下游租赁行业来看，随着应用场景不断拓宽和需求的持续增长，

叠加高空平台销量连续 2 年下降带动供给增长放缓，今年 2 月份以来我国高

空平台行业平均出租率已持续高于 2024 年同期水平。而从租金价格来看，虽

然今年租金价格仍较去年同期有所下跌，但降幅已明显收窄。2025 年 10 月

平均租金价格指数为 8866 点，较 2024 年同期降幅为 12.4%，远低于 2025

年 1 月-19.3%的降幅。而从本年变化来看，今年 10 月租金指数较今年 1 月

下降 6.4%，亦远低于 2024 年 1 月至 10 月 13.7%的降幅。 

图 18 高空升降平台出租率指数 

 

资料来源：中国工程机械工业协会、湘财证券研究所 

图 19 高空升降平台租金价格指数 

 

资料来源：中国工程机械工业协会、湘财证券研究所 
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2.2 对比欧美，我国高空平台市场规模仍有成长空间 

对比欧美等成熟市场，我国高空平台仍有巨大发展空间。从人均保有量

来看，2024 年我国高空作业平台租赁市场人均保有量约 4.8 台/万人，而同期

美国和欧洲十国（包含丹麦、芬兰、法国、西班牙、瑞典、英国等）人均保

有量分别为 25.2 和 9.7 台/万人。而从建筑业增加值覆盖率（设备保有量/建

筑业增加值）来看，2024年我国高空平台建筑业增加值覆盖率为7.4台/亿元，

虽高于欧洲十国的 5.6 台/亿元，但低于美国的 9.1 台/亿元。因此，未来，随

着我国经济增长和租赁市场的发展，我国高空平台保有量仍有巨大成长空间。 

图 20 高空平台建筑业人均保有量(台/万人) 

 

资料来源：Wind、星邦智能招股书、湘财证券研究所 

图 21 高空平台建筑业增加值覆盖率(台/亿元) 

 

资料来源：Wind、星邦智能招股书、湘财证券研究所 

对比欧美成熟市场，我国臂式平台渗透率仍有提升空间。另一方面，从

高空平台租赁市场保有量结构上看， 2024 年，我国臂式平台保有量占比约

25.8%，而美国和欧洲十国的臂式平台保有量占比则分别为 39.8%和 36.4%。

对比欧洲和美国等成熟市场，我国臂式升降平台的保有量占比仍有提升空间。

而从销量结构上亦可看出，臂式平台销量占我国高空平台国内销量的比重由

2019 年 12.6%提升至 2024 年 36.9%。 

图 22 2024 年中美欧地区高空平台保有量结构 

 

资料来源：浙江鼎力 2025 年半年报、湘财证券研究所 

图 23 我国高空平台国内销量结构 

 

资料来源：中国工程机械工业协会、湘财证券研究所 
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2.3 国内租赁市场集中度持续提升，2030 年全球市场规模

有望超 2000 亿元 

国内龙头租赁商机队规模持续扩大，市场份额不断提升。伴随国内高空

平台租赁市场的快速发展，海南华铁和宏信建发等龙头租赁商凭借先发优势

和资金优势，设备保有量和市场份额持续提升。截至 2024 年底，海南华铁和

宏信建发的高空平台机队规模分别达到 16.8、21.6 万台，占租赁市场保有量

的比例分别约 25.1%和 32.3%。而从设备利用率来看，2025 上半年海南华铁

平均台量出租率（设备出租天数总和/(设备入库天数*设备总台数)）为 64.0%，

而宏信建发今年上半年的设备利用率（年内租赁设备总价值平均值/公司拥有

的设备总价值平均值）为 79.7%，二者虽然均有所下降，但仍处于较高水平。 

图 24 国内租赁商龙头设备保有量与市场份额 

 

资料来源：海南华铁年报、宏信建发年报、湘财证券研究所 

图 25 国内高空平台租赁商龙头设备利用率 

 

资料来源：海南华铁年报、宏信建发年报、湘财证券研究所 

 

全球高空平台市场规模稳定增长，2030年有望超 2000 亿元。从市场规

模来看，得益于欧美等成熟地区市场规模的稳定增长，以及中国、东南亚、

中东及非洲等新兴市场渗透率快速提升，2024 年全球高空平台市场规模约

1366 亿元人民币。其中，北美、欧洲和中国市场份额分别为 35.0%、19.0%、

17.2%。而预计至 2030 年，全球高空平台市场规模有望达 2044 亿元，相比

2024 年复合增速为 6.9%。其中，除中国外亚洲地区、中东及非洲地区等市

场有望保持快速增长，市场份额有望由 2024 年 14.0%、10.6%提升至 2030

年的 18.0%、14.4%。 

 

 

0%

10%

20%

30%

40%

0

10

20

30

2020 2021 2022 2023 2024

海南华铁:保有量(万台) 宏信建发:保有量(万台)
海南华铁:市占率(%) 宏信建发:市占率(%)

0

20

40

60

80

100

2021年 2022年 2023年 2024年 2025H1

海南华铁:平均台量出租率(%)
宏信建发:设备利用率(%)



     

 

                                               14 

  

 

敬请阅读末页之重要声明 

 

  公司研究 

图 26 全球高空平台市场规模(单位:亿元) 

 

资料来源：《20251106 临工重机申请版本（第一次呈交）全文档案》、湘财证券研究所 

 

臂式平台市场份额最高，其他类型高空平台市场规模有望保持快速增长。

而分类型看，2024 年全球剪叉式、臂式和其他类型高空平台市场规模分别约

328、984、54 亿元，市场份额分别为 24%、72%、4%。而预计至 2030 年，

桅柱式、高空取料机等其他类型高空平台的全球市场规模有望增长至 164 亿

元，相比 2024 年复合增速为 20.3%，市场份额亦有望提升至 8%。而 2030

年臂式平台和剪叉式平台市场规模有望达 1492、388 亿元，复合增速分别为

7.2%、2.8%，市场份额分别为 73%、19%。 

图 27 各类型高空平台全球市场规模(单位:亿元) 

 

资料来源：《20251106 临工重机申请版本（第一次呈交）全文档案》、湘财证券研究所 

 

 

 

 

0

500

1000

1500

2000

2500

2020A 2021A 2022A 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E

北美 欧洲 中国 亚洲(除中国) 拉丁美洲 中东及非洲

0

500

1000

1500

2000

2500

2020A 2021A 2022A 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E

剪叉式 臂式 其他



     

 

                                               15 

  

 

敬请阅读末页之重要声明 

 

  公司研究 

3 专注高空平台领域，构筑公司核心竞争力 

3.1 差异化竞争叠加最低税率，公司海外竞争优势凸显 

美国“双反”终裁税率公司最低，2024 年 11 月进一步下降。2021 年

10 月和 2022 年 2 月美国相继发布对我国高空平台制造商的反补贴和反倾销

终裁结果，浙江鼎力的反补贴和反倾销税率均为国内最低，公司双反税率合

计为 43.49%，远低于临工集团的 183.44%以及其他出口商 /生产商的

178.07%。此外，由于美国“双反”政策为每年复审，因此在 2024 年 11 月，

经过公司申诉后，公司在美国的反倾销税率进一步下降至 12.39%，反补贴税

率维持不变，推动公司“双反”税率合计下降 19.15 个百分点至 24.34%。同

时，本次反倾销行政复审仅针对公司独家开展，其余国内企业的反倾销税率

仍维持不变，公司在美国地区的税率优势进一步凸显。 

表 1 美国对华高空作业平台“双反”结果 

反补贴终裁结果 反倾销终裁结果 双反税率合计 

出口商/生产商 补贴率 出口商/生产商 反倾销税率  

浙江鼎力 11.95% 浙江鼎力 31.54% 43.49% 

临工集团 18.34% 临工集团 165.10% 183.44% 

未应诉企业 448.70% 获单独税率出口商/生产商 51.66% / 

中国其他出口商/生产商 12.93% 中国其他出口商/生产商 165.14% 178.07% 

资料来源：美国商务部、湘财证券研究所 

 

当前公司出口美国总税率约 70%，未来或仍有下降空间。而从公司出口

至美国地区总税率来看，除 2025 年 4 月因对等关税飙升导致公司总税率上升

至 194.34%以外，2024 年以来公司对美出口总关税基本维持在 50%~80%区

间。而目前，公司出口至美国地区的商品税率合计为 69.34%，包含 24.34%

双反税率、25%一般关税、10%芬太尼关税以及 10%对等关税。该税率基本

与 2024 年 11 月公司双反税率下降前的 68.49%（包含 43.49%双反税率和

25%一般关税）相一致。而值得注意的是，未来若中美关系进一步缓和，美

国对我国的芬太尼关税和对等关税或有可能进一步下降。 
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图 28 2024 年以来公司出口美国税率变化 

 

资料来源：美国商务部、湘财证券研究所 

 

欧洲“双反”关税落地，浙江鼎力税率最低。2023 年 11 月，欧盟宣布

将对来自中国生产的移动式升降平台展开“双反”调查。2025 年 4 月，欧盟

委员会作出反补贴终裁，同时，对反倾销终裁结果作出修改。从最终结果来

看，在所有中国出口商/制造商中，浙江鼎力的“双反”税率最低，为 20.6%。

其次为捷尔杰（22.5%）和 Terex（35.0%），而中联重科等其他国内高空平

台制造商“双反”税率均在 40%以上。根据欧洲法律，欧洲双反税率有效期

达五年，因此未来五年公司在欧洲地区都将具备税率上的相对优势。 

表 2 欧盟对华移动式升降作业平台“双反”结果 

中国出口商/制造商 反补贴税率 调整后的反倾销税率 双反税率 

浙江鼎力 14.2% 6.4% 20.6% 

捷尔杰(天津) / 22.5% 22.5% 

特雷克斯（常州） 12.1% 22.9% 35.0% 

中联重科 11.6% 30.1% 41.7% 

其他合作公司 12.1% 30.1% 42.2% 

其他配合反倾销调查但不配合反补贴调查的公司 14.2% 30.1% 44.3% 

星邦智能 7.3% 42.0% 49.3% 

其他不配合反倾销调查但配合反补贴调查的其他公司 12.1% 54.6% 66.7% 

其他公司 14.2% 52.5% 66.7% 

资料来源：中国商务部网站、湘财证券研究所 
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3.2 专注高空设备领域，公司本轮行业下行期表现出色 

加大市场多元化战略，公司收入增速超出同业。从收入来看，公司持续

加大市场多元化战略，通过设置海外前置仓、收购或设立海外分/子公司等方

式，持续扩大海外销售范围，有效规避单一市场需求波动对公司收入的影响。

2024 年 5 月，公司完成 CMEC 并表，进一步加强北美地区市场开拓。2025

年11月，公司利雅得基地正式启用，可更好服务于沙特市场并辐射中东地区。

同时，公司在欧洲、东南亚、非洲等其他海外地区也在加强市场开拓。今年

上半年，受益于公司海外地区收入同比大幅增长，公司高空平台业务收入同

比增长 8.7%，而同期徐工、中联重科和临工重机的高空平台业务收入增速则

分别为 1.0%、-34.5%、-44.9%。 

图 29 国内主要制造商高空平台业务收入(单位:亿元) 

 

资料来源：各公司年度报告&半年度报告、湘财证券研究所 

 

毛利率领先国内外同业，成本和专业化优势持续凸显。从盈利能力亦可

看出，公司相比同业更具竞争优势。与国内主要同业相比，由于公司海外收

入占比更高，公司高空平台业务毛利率始终高于临工重机、星邦智能和中联

重科等竞争对手。今年上半年，公司高空平台业务毛利率达 35.8%，而同期

临工、星邦智能和中联重科高空平台业务毛利率均低于 30%。与此同时，与

JLG 和 Terex 等全球高空作业平台龙头相比，公司国内生产的成本优势更为

凸出，特别是从 2021 年至 2025 年上半年，随着运费等成本下降，公司毛利

率由 27.9%提升至 35.8%。而今年上半年 Terex 和 JLG 的高空平台业务毛利

率则分别仅 19.2%、20.2%，与浙江鼎力的毛利率差距不断拉大。 
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图 30 国内主要厂商高空平台业务毛利率(%) 

 

资料来源：中联重科年度报告、浙江鼎力年度报告、临工重

机招股书、星邦智能招股书、湘财证券研究所 

注：星邦智能 2022 年毛利率为 1-9 月份数据 

图 31 北美主要厂商高空平台业务毛利率(%) 

 

资料来源：中联重科年度报告、浙江鼎力年度报告、临工重

机招股书、星邦智能招股书、湘财证券研究所 

 

3.3 国内市场与头部租赁商合作，同时开启“智能平台+

机器人”战略转型 

国内市场与宏信建发合作已久，参股宏信实现深入合作。公司与宏信建

发的合作开始于 2018 年。而至 2021 年，浙江鼎力&宏信建发交机已超 4 万

台。且根据公司公告《2021-09-25-603338.SH-浙江鼎力-603338 立信会计师

事务所（特殊普通合伙）关于浙江鼎力机械股份有限公司非公开发行股票申

请文件反馈意见的回复（补充 2021 年半年报）》，2018-2021 年上半年，宏信

建发均为公司国内地区最大客户，2020 年公司对宏信建发销售收入达 14.4

亿元，占总收入比例高达 48.7%。宏信建发也通过与公司深度合作，其高空

平台机队规模由 2019 年 1.9 万台快速增长至 2024 年中期的 20.5 万台，稳居

国内高空平台租赁行业第一梯队。 

表 3 公司与宏信建发合作历史 

时间 主要内容 

2018 年 3 月 
公司首次与国内规模最大的租赁公司上海宏信达成战略合作，打破其只采购国外品牌的局面，

目前公司已成为宏信剪叉设备采购的第一中标人，大大加深与大租赁公司的合作。 

2021 年 2 月 
浙江鼎力和亚洲建设领域最大的设备综合运营服务商宏信建发签署 2021 年度设备采购协议，

进一步深化双方的战略合作。截至目前，浙江鼎力&宏信建发交机已超 4 万台。 

2021 年 4 月 公司认购宏信建发 649 股股份，认购价格 1,999.5 万美元，完成投资后持有其 1.15%股份。 

2023 年 5 月 宏信建发在香港上市，截至 2023 年末，公司持有宏信建发股票账面价值达 3.1 亿元。 

资料来源：浙江鼎力年报、湘财证券研究所 
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创新研发差异化产品，开启“智能平台+机器人”战略转型。除深耕高空

作业平台传统市场外，公司还利用在高空作业平台领域的丰富经验优势，与

目前正快速发展的智能技术相结合，陆续推出玻璃吸盘车、轨道高空车、高

空取料车以及喷涂除锈机器人和隧道打孔机器人等差异化产品。特别是喷涂

除锈机器人，包括船底喷涂机器人、船身喷涂机器人和船身除锈机器人，不

仅可实现在高危环境中替代人工作业，还通过智能化技术提高喷涂除锈质量

和效率，降低物料损耗。此外，针对隧道打孔作业中长期存在的效率低、劳

动强度大、粉尘落石环境差等问题，公司利用自动化与智能化技术创新研发

出隧道打孔机器人，不仅可以实现高精准定位与打孔作业，效率超越人工 10

倍以上，还通过集成高效自动吸尘系统实现无尘化施工。 

图 32 浙江鼎力喷涂除锈机器人 

 

资料来源：浙江鼎力官网、湘财证券研究所 

图 33 浙江鼎力隧道打孔机器人 

 

资料来源：浙江鼎力官网、湘财证券研究所 

 

 

 

4 核心假设 

综合以上，我们对浙江鼎力主要业务作出如下预测： 

臂式高空作业平台业务。随公司五期工厂达产，叠加公司成功开拓北美

臂式产品市场且未来有望持续放量，推动高毛利的海外地区收入占比提升，

以及国内市场臂式产品渗透率不断上升，公司臂式产品收入和毛利率有望保

持增长趋势。预计2025-2027年公司臂式高空平台收入同比增长3.0%、14.2%、

15.3%，至 30.4、34.8、40.1 亿元。毛利率为 31.7%、31.9%、32.2%。 

剪叉式高空作业平台业务。国内高空平台销量降幅有望逐渐收窄，叠加

公司持续开拓欧洲以及中东、非洲等新兴市场，公司剪叉式产品收入增速有
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望逐渐企稳回升，短期毛利率受美国关税和欧洲双反税率等影响或略有下降。

预计 2025-2027 年，公司剪叉式平台收入同比增长-5.0%、6.1%、8.1%，至

34.0、34.9、35.8 亿元。毛利率为 34.0%、34.9%、35.8%。 

桅柱式高空作业平台业务。随着全球桅柱式高空平台市场规模保持快速

增长，叠加公司持续开拓海外市场，公司桅柱式高空平台业务收入有望保持

稳定增长，毛利率亦有望逐渐回升。预计 2025-2027 年，公司桅柱式平台收

入同比增长 8.2%、7.1%、7.1%，至 8.3、8.9、9.6 亿元。毛利率为 39.2%、

40.3%、41.4%。 

表 4 浙江鼎力主要业务业绩预测 

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

臂式高空作业平台      

营业收入(亿元) 24.5  29.6  30.4  34.8  40.1  

同比增速(%) 68.2% 20.8% 3.0% 14.2% 15.3% 

毛利率(%) 30.5% 30.2% 31.7% 31.9% 32.2% 

剪叉式高空作业平台      

营业收入(亿元) 30.1  34.4  32.7  34.7  37.5  

同比增速(%) -8.6% 14.4% -5.0% 6.1% 8.1% 

毛利率(%) 40.3% 35.5% 34.0% 34.9% 35.8% 

桅柱式高空作业平台      

营业收入(亿元) 5.0  7.7  8.3  8.9  9.6  

同比增速(%) 5.2% 53.1% 8.2% 7.1% 7.1% 

毛利率(%) 43.5% 38.8% 39.2% 40.3% 41.4% 

资料来源：公司公告、湘财证券研究所制作 

 

 

5 投资建议 

海外主要市场高空平台需求有望复苏，国内高空平台销量降幅亦有望逐

渐收窄。而浙江鼎力专注于高空作业领域，坚定实施差异化竞争、市场多元

化和“智能平台+机器人”战略，税率、研发、成本和盈利能力优势显著，未

来有望充分受益于全球需求增长和市场份额提升。综上，我们预计 2025-2027

年，公司营业收入为 80.9、91.6、104.8 亿元，同比增长 3.7%、13.2%、14.4%；

归母净利润 19.7、23.1、27.0 亿元，同比增长 20.8%、17.3%、17.0%。对

应 2025 年 12 月 17 日收盘价，市盈率为 15.4、13.2、11.2 倍。维持公司“买

入”评级。 
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6 风险提示 

国内需求下滑幅度和持续时间超预期。公司出口美国税率上升超预期。

公司美国地区业务收入增长不及预期。公司欧洲市场及等海外其他新兴市场

拓展不及预期。行业竞争加剧。原材料价格大幅上涨。汇率大幅波动。 

臂式产品毛利率下降风险。臂式产品为公司主要收入来源之一，若因国

内竞争加剧、贸易摩擦导致海外收入增长放缓，进而导致公司臂式产品毛利

率下降，将影响公司未来业绩。假设公司 2025 年臂式产品毛利率下降 1.0 个

百分点，则公司 2025 年利润增速下降 1.4 个百分点。 

剪叉式产品毛利率下降风险。剪叉式产品亦为公司主要收入来源之一，

若因国内竞争加剧、原材料成本上涨等原因导致公司剪叉式产品毛利率下降，

将影响公司未来业绩。假设公司 2025年剪叉式产品毛利率下降 1.0个百分点，

则公司 2025 年利润增速下降 1.3 个百分点。 
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附表 1 浙江鼎力财务报表以及相应指标（百万元） 

资产负债表 利润表 

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

货币资金 4,397  5,078  6,360  7,665  9,165  营业收入 6,312  7,799  8,091  9,160  10,477  

应收票据及账款 2,401  2,348  2,761  3,063  3,470  营业成本 3,882  5,066  5,218  5,821  6,571  

预付账款 7  26  16  19  21  税金及附加 33  48  37  42  48  

其他应收款 20  123  59  67  76  销售费用 232  254  291  321  356  

存货 1,921  2,342  2,483  2,762  3,107  管理费用 141  225  243  256  283  

其他流动资产 1,394  1,448  1,703  1,898  2,139  研发费用 220  256  275  302  346  

流动资产总计 10,140  11,365  13,382  15,473  17,979  财务费用 -245  -92  -200  -212  -221  

长期股权投资 332  0  9  17  26  资产减值损失 0  -7  -2  -4  -6  

固定资产 1,626  1,851  1,699  1,630  1,634  信用减值损失 -25  -19  -30  -31  -33  

在建工程 215  58  172  286  300  其他经营损益 0  -0  -0  -0  -0  

无形资产 389  784  698  611  525  投资收益 92  -18  49  53  52  

长期待摊费用 2  3  1  0  0  公允价值变动损益 -37  -108  0  0  0  

其他非流动资产 1,503  1,293  1,109  1,109  1,109  资产处置收益 0  -0  0  0  0  

非流动资产合计 4,067  3,988  3,688  3,654  3,595  其他收益 98  45  63  57  59  

资产总计 14,207  15,354  17,070  19,127  21,573  营业利润 2,175  1,936  2,306  2,705  3,166  

短期借款 108  110  0  0  0  营业外收入 1  4  2  2  2  

应付票据及账款 2,971  3,076  3,453  3,831  4,285  营业外支出 2  1  1  1  1  

其他流动负债 1,357  1,337  1,545  1,721  1,944  其他非经营损益 0  0  0  0  0  

流动负债合计 4,435  4,523  4,998  5,552  6,229  利润总额 2,174  1,938  2,307  2,706  3,167  

长期借款 500  422  307  218  125  所得税 307  309  338  396  464  

其他非流动负债 307  371  371  371  371  净利润 1,867  1,629  1,969  2,309  2,703  

非流动负债合计 807  793  677  589  496  少数股东损益 0  0  0  0  0  

负债合计 5,242  5,316  5,675  6,141  6,724  归属母公司股东净利润 1,867  1,629  1,968  2,309  2,702  

股本 506  506  506  506  506  EBITDA 2,065  2,059  2,432  2,837  3,314  

资本公积 2,354  2,390  2,390  2,390  2,390  NOPLAT 1,606  1,561  1,798  2,128  2,514  

留存收益 6,105  7,139  8,495  10,086  11,948  EPS(元) 3.69  3.22  3.89  4.56  5.34  

归属母公司权益 8,965  10,035  11,392  12,983  14,845        

少数股东权益 0  3  3  4  4  主要财务比率      

股东权益合计 8,965  10,038  11,395  12,986  14,849  会计年度 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

负债股东权益合计 14,207  15,354  17,070  19,127  21,573  成长能力      

      营收增长率 15.92%  23.56%  3.75%  13.20%  14.38%  

现金流量表      营业利润增长率 48.99%  -11.00%  19.13%  17.31%  17.04%  

会计年度 2023 2024 2025E 2026E 2027E EBIT 增长率 57.21%  -4.30%  14.12%  18.38%  18.11%  

税后经营利润 1,867  1,629  1,873  2,215  2,608  EBITDA 增长率 55.04%  -0.27%  18.11%  16.64%  16.81%  

折旧与摊销 135  213  325  343  368  归母净利润增长率 48.51%  -12.76%  20.84%  17.30%  17.04%  

财务费用 -245  -92  -200  -212  -221  经营现金流增长率 137.79%  -13.96%  9.35%  3.62%  14.48%  

投资损失 -92  18  -49  -53  -52  盈利能力      

营运资金变动 216  -16  -149  -232  -328  毛利率 38.49%  35.04%  35.51%  36.46%  37.28%  

其他经营现金流 346  165  296  111  111  净利率 29.58%  20.89%  24.33%  25.21%  25.80%  

经营性现金净流量 2,227  1,917  2,096  2,172  2,486  营业利润率 34.46%  24.82%  28.50%  29.53%  30.22%  

资本支出 307  292  200  300  300  ROE 20.83%  16.23%  17.28%  17.78%  18.20%  

长期投资 -499  174  0  0  0  ROA 13.14%  10.61%  11.53%  12.07%  12.53%  

其他投资现金流 -57  -60  24  28  27  ROIC 34.62%  31.12%  29.92%  36.15%  40.59%  

投资性现金净流量 -863  -179  -176  -272  -273  估值倍数      

短期借款 -227  2  -110  0  0  P/E 16.27  18.66  15.44  13.16  11.24  

长期借款 -242  -78  -115  -89  -93  P/S 4.81  3.90  3.76  3.32  2.90  

普通股增加 0  0  0  0  0  P/B 3.39  3.03  2.67  2.34  2.05  

资本公积增加 -14  36  0  0  0  股息率 1.67%  1.67%  2.01%  2.36%  2.76%  

其他筹资现金流 -38  -958  -412  -506  -619  EV/EBIT 11.38  15.51  11.81  9.46  7.51  

筹资性现金净流量 -520  -997  -638  -595  -712  EV/EBITDA 10.64  13.91  10.23  8.32  6.68  

现金流量净额 876  736  1,282  1,305  1,501  EV/NOPLAT 13.68  18.34  13.84  11.09  8.81  

资料来源：同花顺 iFind、湘财证券研究所
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