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[Table_Title]   浙江鼎力（603338.SH）2021 年报及 2022Q1 季报点评   

发力海外市场，海运费压力边际减弱  2022 年 05 月 03 日 

[Table_Summary] 

 事件：公司披露 2021 年报及 2022Q1 季报：1）2021 年营收 49.4 亿元，

同比+67.1%，归母净利润 8.8 亿元，同比+33.2%;毛利率 29.3%，同比-5.6pct，

净利率 17.9%，同比-4.55pct；2）2021Q4 营收 9.4 亿元，同比+95.5%，归母

净利润 1.55 亿元，同比+252.6%；净利率 16.38%，同比+7.3pct；3）2022Q1

营收 12.5 亿元，同比+49.0%，归母净利润 1.96 亿元，同比+15.1%；毛利率

29.2%，同比-0.8pct，净利率 15.6%，同比-4.6pct。 

 2021 年海外需求发力，均价上行。2021 年营收 49.4 亿元，同比+67.1%，

分产品来看：1）剪叉：实现营收 28.5 亿元，yoy+32.2%，销售 4.41 万台，

yoy+27.5%，主要系海外需求增加所致，均价达 6.5 万元/台，yoy+3.7%，可能

跟海外销售占比提升有关；2）臂式：实现营收 16.5 亿元，yoy+191.0%，销售

3,954 台，yoy+182.6%，主要系臂式产品募投项目产能释放，臂式产品产能增

加，同时租赁市场对臂式高空作业平台需求量增加，销量增加所致；3）桅柱式：

实现营收 2.6 亿元，yoy+153.9%，主要系海外疫情控制，需求回暖所致。2021

年公司境外市场营业收入较去年增加 149.44%，主要系海外疫情逐步得到控制，

需求回暖，公司加大海外市场销售所致。公司境内市场营业收入较去年增加

36.86%，主要系臂式产能增加，境内臂式产品销售增加所致。公司综合毛利率水

平下滑，主要系产品销售结构调整，臂式产品占比提升 14.57 个百分点，臂式产

品毛利率为 18.16%，低于剪叉式及桅柱式产品毛利率，同时叠加原材料价格大

幅上涨成本增加，影响综合毛利率水平。桅柱式产品毛利率减少 8.7 个百分点，

主要系报告期内公司桅柱系列产品销售结构变化，以及原材料上涨、海运费提升

等因素所致。 

 2022 年继续发力海外，海运费压力边际减弱。2022Q1，高空作业平台行

业共销售高空作业平台 45431 台，同比增长 42.7%；其中国内 29368 台，同比

增长 26.9%；出口 16063 台，同比增长 85%。一季度累计销量比疫情前的 2019

年同期增长约 260%，增量 3 万多台。一季度高空作业平台出口市场销量的增长

速度在协会列入统计的 13 大类产品中排名第二，出口增速仅次于挖掘机，高空

作业平台的高增主要源自于海外需求复苏的刺激，公司 2022 年继续发力欧洲等

市场。CCFI：欧洲航线指数回落至 5063.35，相比 2022 年 2 月 11 日的 5854.1

已经回落 15.6%，公司海运费压力开始边际降低。 

 投资建议：考虑到公司各项业务发展势头较好，预计公司 2022-2024 年归

母净利润分别是 11.5/13.8/16.8 亿元，对应 PE 分别是 16x/14x/11x，维持“推

荐”评级。 

 风险提示：行业需求下行风险，行业价格战风险。 

[Table_Profit] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 4,939  6,513  8,066  9,812  

增长率（%） 67.1  31.9  23.9  21.6  

归属母公司股东净利润（百万元） 884  1,151  1,375  1,681  

增长率（%） 33.2  30.2  19.4  22.3  

每股收益（元） 1.75  2.27  2.72  3.32  

PE 21  16  14  11  

PB 3.2  2.6  2.2  1.8  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 4 月 29 日收盘价） 
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[Table_docReport] 相关研究 

1．机械行业 2022 年投资策略—踏雪寻踪，

寻找设备反弹主线 

2．浙江鼎力（603338）简评报告：国内销

售显著提升，业绩实现高增长 
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公司财务报表数据预测汇总 
[TABLE_FINANCEDETAIL]           利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E   主要财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 4,939  6,513  8,066  9,812   成长能力（%）     

营业成本 3,490  4,674  5,796  7,060   营业收入增长率 67.05  31.85  23.86  21.64  

营业税金及附加 15  20  24  29   EBIT 增长率 37.04  25.59  23.37  21.03  

销售费用 111  146  181  220   净利润增长率 33.17  30.17  19.42  22.25  

管理费用 88  117  144  176   盈利能力（%）     

研发费用 155  204  253  308   毛利率 29.34  28.23  28.15  28.04  

EBIT 1,076  1,352  1,668  2,019   净利润率 17.91  17.68  17.04  17.13  

财务费用 69  89  110  118   总资产收益率 ROA 9.24  10.02  10.11  10.44  

资产减值损失 0  0  0  0   净资产收益率 ROE 14.79  16.15  16.17  16.50  

投资收益 15  19  24  29   偿债能力         

营业利润 1,022  1,329  1,587  1,940   流动比率 2.35  2.33  2.40  2.50  

营业外收支 -1  0  0  0   速动比率 1.68  1.67  1.75  1.85  

利润总额 1,021  1,329  1,587  1,940   现金比率 1.12  1.08  1.14  1.23  

所得税 137  178  212  260   资产负债率（%） 37.56  37.96  37.45  36.72  

净利润 884  1,151  1,375  1,681   经营效率     

归属于母公司净利润 884  1,151  1,375  1,681   应收账款周转天数 119.73  119.73  119.73  119.73  

EBITDA 1,155  1,460  1,790  2,146   存货周转天数 145.06  145.06  145.06  145.06  

           总资产周转率 0.52  0.57  0.59  0.61  

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  每股指标（元）     

货币资金 3,514  4,222  5,276  6,712   每股收益 1.75  2.27  2.72  3.32  

应收账款及票据 1,620  2,101  2,606  3,174   每股净资产 11.81  14.08  16.80  20.11  

预付款项 42  56  70  85   每股经营现金流 0.74  2.03  2.50  3.05  

存货 1,387  1,858  2,304  2,806   每股股利 0.00  0.00  0.00  0.00  

其他流动资产 830  882  889  897   估值分析         

流动资产合计 7,394  9,120  11,144  13,673   PE 21  16  14  11  

长期股权投资 108  108  108  108   PB 3.2  2.6  2.2  1.8  

固定资产 828  1,020  1,100  1,074   EV/EBITDA 14.28  10.81  8.24  6.20  

无形资产 234  234  234  234   股息收益率（%） 0.00  0.00  0.00  0.00  

非流动资产合计 2,181  2,372  2,450  2,423            

资产合计 9,574  11,492  13,595  16,096             

短期借款 449  449  449  449   现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

应付账款及票据 1,868  2,502  3,102  3,779   净利润 884  1,151  1,375  1,681  

其他流动负债 827  959  1,087  1,231   折旧和摊销 79  108  122  127  

流动负债合计 3,144  3,911  4,639  5,459   营运资金变动 -655  -242  -283  -317  

长期借款 302  302  302  302   经营活动现金流 374  1,027  1,268  1,544  

其他长期负债 150  150  150  150   资本开支 -340  -300  -200  -100  

非流动负债合计 452  452  452  452   投资 260  -45  0  0  

负债合计 3,596  4,362  5,091  5,911   投资活动现金流 -69  -281  -176  -71  

股本 506  506  506  506   股权募资 1,482  0  0  0  

少数股东权益 0  0  0  0   债务募资 746  0  0  0  

股东权益合计 5,978  7,129  8,504  10,185   筹资活动现金流 2,069  -38  -38  -38  

负债和股东权益合计 9,574  11,492  13,595  16,096   现金净流量 2,321  708  1,054  1,435  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测  
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