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法兰泰克(603966) 
 
 

开疆拓土稳成长，出海迈入新篇章 
  
 
⚫ 欧式起重机龙头，经营业绩实现稳健增长 

法兰泰克是知名的欧式起重机及物料搬运产品的专业制造和服

务供应商，服务全球中高端客户超过 5000 家，所属的行业门类为通

用设备制造业。公司覆盖广阔的行业下游，包括装备制造、能源电力、

交通物流、汽车、船舶、冶金、建材、造纸、食品饮料等多个制造业

门类。 

近年公司营收、业绩均保持稳健增长。公司 2019至 2023Q1-3年

营业总收入分别为 11.06、12.61、15.89、18.70、14.45亿元，同比

分别增长 44.80%、14.02%、26.03%、17.71%、9.17%；实现归母净利

润 1.03、1.55、1.85、2.03、1.39亿元，同比分别增长 55.69%、50.79%、

19.69%、9.72%、-11.83%。 

盈利能力有望稳中有升。2022/2023Q1-3毛利率降低主要受海外

子公司/工程机械业务综合影响。展望未来，白酒等自动化程度较高

的业务与国内起重机业务出海会推动毛利率上行，奥地利子公司/工

程机械业务亦存在复苏预期，我们认为公司毛利率有望企稳。此外，

安徽新工厂投产，渠道销售快速拓展有望带来标准小型起重机放量，

公司规模效应下，公司期间费用率逐年下降，盈利能力有望稳中有升。 

⚫ 欧式起重机属中高端产品，是有成长性的通用细分领域 

门桥式起重机与工程起重机存在较大的差别，周期性较弱。通常

讲的起重机包括塔式起重机、汽车起重机、随车起重机等，其与工程

机械景气度关联性较强，因而周期性强。而门、桥式起重机主要用于

厂房、港口等场景，下游行业分布广泛，因而周期性弱。 

欧式起重机属门桥式起重机中高端产品，是有成长性的细分领

域。欧式起重机属门桥式起重机中高端产品，具有轻量化、低能耗、

高性能三大特点，但价格相对较高。当前门桥式起重机市场中，绝大

部分为中低端市场产品，欧式起重机渗透率仅为 10%-15%，但份额正

持续提升。欧式起重机在生产中的重要作用与占整体投资额较小的特

点，决定了该赛道的品牌效应容易累积，优质的产品会带来较强的客

户粘性。 

产品、服务与渠道共建壁垒，安徽产业园打破产能瓶颈。欧式起

重机的下游客户多为各细分领域的龙头企业，公司依靠产品、服务与

渠道来构建壁垒，市占率持续上升。安徽产业园一期将增加 3万吨智

能物料搬运装备的生产能力，完工后公司还将开启安徽产业园二期项

目，产能有望进一步提升。 

出海与标准起重机是公司未来的重要增长点。展望公司未来的市

场开拓路径，第一方面，沿袭过往成功路线，通过对电动葫芦等核心

零部件的持续研发投入，减小与科尼/德马格等进口品牌的差距，持

续推进高端起重机领域的国产替代；第二方面，海外制造业景气度相
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对较高，以跟随国产企业出海或是在当地积极寻找项目的方式，实现

国产起重机出海，在东南亚、中东、独联体、俄罗斯等区域复用国内

的成功经验；第三方面，通过小型欧式起重机的研发与生产，切入广

阔的传统起重机中低端市场，依靠性能差距与综合能力实现对传统起

重机的替代。 

⚫ 积极拓展下游应用领域，收购的子公司经营有望向好 

定制化生产酿酒机器人，突破高端白酒应用场景。公司的酿酒机

器人是以主业起重机根据白酒工艺特点进行定制化生产的产品，主要

替代起入窖、起堆的人工操作。经测算，自动化酿造帮助客户实现节

省土地资源 50%，节水 54%，节省天然气 20%，降低人工近 70%。本质

上，酿酒机器人与欧式起重机形态与作业逻辑相似，仅原有的起升机

构进行了根据白酒工艺的定制化设计，因此可将其归入主业口径。 

公司依托主业进军重卡换电站，打造高性价比产品，且拥有遍布

全国的工程师团队来保障设备有序运行。商用车换电站是自动化起重

机的应用场景之一，公司基于自动搬运机器人的技术优势，研发出稳

定可靠的换电站设备，创新性推出 3+1工位小型换电站，可以大幅降

低新能源重卡场景落地门槛，投资回报优势明显。目前，公司已经和

多家知名企业建立深度合作关系，市场反馈积极，项目开始逐步落地。

此外，公司拥有一支遍布全国的服务工程师团队，具备设备稳定运行

的服务保障能力。 

公司通过外延并购的方式持续拓宽能力边界，站在 24 年的视角

来看，Voithcrane/国电大力经营均有望向好。Voithcrane方面，受

欧洲能源、原材料价格上涨导致的低利润订单已逐步消化。国电大力

方面，2024年水利部将积极推进一批重大工程开工建设，新产品缆索

式升鱼机亦成功投运，经营有望向好。 

⚫ 盈利预测与估值 

我们预计公司 2023-2025年，营业收入为 20.07、23.46、27.97

亿，同比增速分别为 7.33%/16.86%/19.22%；归母净利润为

1.83/2.27/2.8 亿元，同比增速分别为-9.98%/24.00%/23.57%。选取

起重机上市公司润邦股份、工程机械企业浙江鼎力、白酒装备上市公

司永创智能以及换电站相关上市公司瀚川智能作为可比公司。法兰泰

克对标同行业可比公司未来两年的估值来看，处于较低水平，公司

2023-2025 年业绩对应 PE 分别为 14.60/11.78/9.53 倍，维持“买入”

评级。 

⚫ 风险提示 

原材料价格波动风险；制造业资本开支不及预期风险；市场开拓

不及预期风险。 
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◼ 盈利预测和财务指标  

[table_FinchinaSimple] 项目\年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 1870 2007 2346 2797 

增长率(%) 17.71 7.33 16.86 19.22 

EBITDA（百万元） 267.65 315.80 383.77 468.46 

归属母公司净利润（百万元） 203.27 182.97 226.88 280.36 

增长率(%) 9.72 -9.98 24.00 23.57 

EPS(元/股) 0.56 0.51 0.63 0.78 

市盈率（P/E） 13.15 14.60 11.78 9.53 

市净率（P/B） 1.85 1.76 1.65 1.52 

EV/EBITDA 13.34 8.84 7.93 6.21 

资料来源：公司公告，中邮证券研究所   
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1 欧式起重机龙头，经营业绩实现稳健增长 

1.1 欧式起重机龙头，聚焦广阔行业下游的中高端客户 

法兰泰克是知名的欧式起重机及物料搬运产品的专业制造和服务供应商，业务集先进装

备研发、设计、制造、安装、服务于一体，可为客户提供起升吨位从 60kg到 600吨的定制化

解决方案，并提供全生命周期服务。公司核心产品包括欧式起重机和电动葫芦、缆索起重机、

自动化起重机等物料搬运设备，拥有自重轻、安全可靠、性能优良、节能高效的优点，所属的

行业门类为通用设备制造业。公司的物料搬运解决方案覆盖广阔的行业下游，主要包括：机械

设备行业（如自动化设备、水利水电设备、轨交设备、各类专用及通用设备）、电力设备行业

（如风电设备、光伏设备、电网设备）、汽车行业（含乘用车、商用车、零部件）、轻工制造（如

造纸、包装印刷）、建筑装饰行业（如基础建设、专业工程等）、食品饮料行业（白酒）等,服

务全球中高端客户超过 5000家。 

 

图表1：公司下游行业应用 

 

资料来源：法兰泰克官网，中邮证券研究所 

 

公司成立于 2002年，始终围绕起重主业发展，推动零部件自产进程，通过并购积极补足

自身短板，积极开拓不同下游的优质客户。2002 年，公司成立于上海，为客户提供起重机和

物料搬运解决方案，但此时公司还没有能力自主生产电动葫芦等关键零部件；2007 年，公司
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投资法兰泰克起重机械（苏州）有限公司，投资总金额为 1500万美金；2012年，法兰泰克改

制成立，引入复星创富和诚鼎投资等战略投资者；同年，公司并购诺威起重设备（苏州）有限

公司，该子公司主要从事电动葫芦等起重机零部件的研发、制造和销售，其主要产品为环链电

动葫芦、钢丝绳电动葫芦；2015 年，公司投资成立苏州一桥传动设备有限公司，主要从事电

动葫芦专用传动设备的研发、生产和销售；2017 年，公司于上海证券交易所成功挂牌上市；

2018年，公司耗资 4亿收购奥地利特种起重机巨头 voithcrane，获得了国际领先的自动化/智

能化物料搬运解决方案的研发和制造技术与历史悠久的高附加值品牌；2019 年，公司收购杭

州国电大力工程有限公司，进入电力、水利市场；2020年，公司于常州市新建工厂，主要从事

高空作业平台等工程机械的业务；2021年，公司新设安徽子公司，进一步提升智能装备产能；

2022年，公司依托主业，开拓酿酒机器人/重卡换电站等业务；2023年，公司设立越南分公司，

积极开拓海外市场。 

 

图表2：公司发展历程 

时间 公司发展历程中的重大事件 

2002 成立于上海，为客户提供起重机和物料搬运解决方案 

2007 投资法兰泰克起重机械（苏州）有限公司，投资总金额为 1500万美金 

2009 
获得国家质量监督检验检疫总局颁发的 A级安装、改造维修许可证；获得德国莱茵公司认证

和颁发的 ISO9001 质量管理体系认证证书和 ISO14001的环境管理体系认证证书 

2011 通用门式起重机荣获高新技术产品 

2012 
改制成立，引入复星创富和诚鼎投资等战略投资者；并购诺威起重设备（苏州）有限公司；

三期制造车间投入使用，总生产面积 30000 平方米 

2015 
成为中国重机协会桥机专委会副理事长单位；投资成立苏州一桥传动设备有限公司；投资成

立法兰泰克（苏州）智能装备有限公司 

2017 
在上海证券交易所成功挂牌；在天津投资新建新工厂；设立香港和新加坡全资子公司，布局

东南亚市场。 

2018 耗资 4亿收购奥地利特种起重机巨头 voithcrane 

2019 
研制的门架式数控智能识别分拣机荣获江苏首套重大装备产品；收购杭州国电大力工程有

限公司 

2020 于常州市新建工厂，主要从事高空作业平台等工程机械相关业务 

2021 新设安徽子公司，进一步提升智能装备产能 

2022 依托主业，开拓酿酒机器人/重卡换电站业务 

2023 设立越南分公司 

资料来源：公司官网，中邮证券研究所 

 

公司股权结构清晰，公司实控人金红萍、陶峰华夫妇合计持有公司 44.71%股份。截至

2023Q1，公司实控人金红萍、陶峰华夫妇，分别持有公司 17.72%和 13.98%的股份。同时，公

司实控人金红萍、陶峰华夫妇通过上海志享间接持有公司 13.01%的股份。 
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图表3：公司实控人金红萍、陶峰华夫妇合计持有公司 44.71%股份 

 

资料来源：iFind，企查查，中邮证券研究所 

 

1.2 公司营收、业绩持续稳健增长，费用管控得当 

近年公司营收、业绩均保持稳健增长。公司 2019至 2023Q1-3年营业总收入分别为 11.06、

12.61、15.89、18.70、14.45亿元，同比分别增长 44.80%、14.02%、26.03%、17.71%、9.17%；

实现归母净利润 1.03、1.55、1.85、2.03、1.39 亿元，同比分别增长 55.69%、50.79%、19.69%、

9.72%、-11.83%。 

 

图表4：近年公司营收保持稳健增长 图表5：近年公司业绩保持稳健增长 

 
 

资料来源：iFind，中邮证券研究所 资料来源：iFind，中邮证券研究所 

 

起重机相关产品和服务为公司唯一主业，营收占比超八成，毛利占比超九成。2018-2022

年，公司起重机相关产品和服务业务营收占比分别为 74.0%/79.6%/81.3%/83.1%/88.9%,毛利

占比分别为 82.0%/87.0%/87.1%/89.8%/95.3%。此外，公司还有工程机械部件业务，但营收、

毛利占比总体均呈下降趋势。 
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图表6：起重机相关产品和服务营收占比超八成 图表7：起重机相关产品和服务毛利占比超九成 

  

资料来源：iFind，中邮证券研究所 资料来源：iFind，中邮证券研究所 

 

2022/2023Q1-3 毛利率降低主要受海外子公司/工程机械业务综合影响。2019 至 2023Q1-

3，公司综合毛利率分别为 27.91%/28.25%/27.66%/23.89%/23.88%，2022 与 2023Q1-3明显低

于其他年份，其原因包括：1、受俄乌战争影响，材料与能源价格上涨，奥地利子公司

Voithcrane2022 年实现营收 3.6 亿元，实现净利润仅 638.22 万元，2022 年境外毛利率同减

8.19pct至 13.1%，2023H1实现营收 1.2亿元，实现净利润 791.04万元，利润率仍未达到 2020

与 2021年的水平；2、工程机械行业下行，2022年该业务毛利率同比下滑 6.61pct至 9.82%，

且 2023年工程机械行业仍呈现下行趋势；3、汽车大订单毛利率相对较低，拖累 2023Q1毛利

率表现。展望未来，白酒等自动化程度较高的业务与国内起重机业务出海会推动毛利率上行，

奥地利子公司/工程机械业务亦存在复苏预期，我们认为公司毛利率有望企稳。 

 

图表8：公司毛利率情况 

 

资料来源：iFind，中邮证券研究所 
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公司费用管控得当，期间费用率持续下降。公司 2019 至 2023Q1-3 期间费用率分别为

15.48%/15.12%/14.94%/13.27%/12.82% ， 其 中 销 售 费 用 率 分 别 为

5.97%/3.52%/3.47%/2.85%/3.54%；管理费用率分别为 5.49%/5.03%/4.39%/4.05%/3.70%；财

务 费 用 率 分 别 为 0.72%/0.60%/0.68%/0.76%/1.01% ； 研 发 费 用 率 分 别 为

3.30%/5.97%/6.41%/5.60%/4.58%。从数据中可以看出，公司的销售费用率、管理费用率均呈

现下降趋势（2023 年销售费用率有所上升，主因公司加大海外业务开拓力度），期间费用率持

续下降，我们判断其主要原因为规模效应的影响，随着公司整体产能/产值的进一步增加，该

趋势有望得到延续。 

 

图表9：公司费用率情况 

 

资料来源：iFind，中邮证券研究所 

 

1.3 公司账款管理能力与现金流较优秀，现金分红率稳定 

公司账款管理能力优秀，下游客户多为各细分行业龙头，坏账风险较低。2018-2022 年，

公司应收账款及票据分别为 3.94/2.88/2.86/4.14/4.97亿元；应收账款及票据周转率分别为

2.22/3.24/4.39/4.54/4.11，除 2022年外整体呈上行趋势，证明了公司优秀的账款管理能力。

我们认为该能力主要源自：公司欧式起重机存在轻量化、低能耗、高性能三大特点，但价格相

对较高，因而下游客户多为各细分行业龙头，付款能力相对较强，坏账风险较低。 
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图表10：公司账款管理能力优秀 

 

资料来源：iFind，中邮证券研究所 

 

2023 年经营现金流有所好转。公司 2019 至 2023Q1-3 的经营活动现金净流量分别为

2.09/1.97/1.34/0.11/1.49亿元，与当期归母净利润之比分别为 2.04/1.27/0.72/0.05/1.07，

现金流和净利润基本可以匹配；收现比分别为 126%/115%/119%/99%/102%。 

 

图表11：公司经营活动现金净流量情况 图表12：公司收现比情况（%） 

  

资料来源：iFind，中邮证券研究所 资料来源：iFind，中邮证券研究所 

 

优秀的现金流保障公司持续的分红能力。2020、2021、2022公司股利支付率分别达 41.38%、

35.5%、38.23%，在优秀的现金流保障下，公司有望保持该分红比例。假定 2023年公司每股股

利与 2022年一致，为 0.26元，对应 2024/2/23 日收盘价 7.42元来看，股息率为 3.5%，对于

一家仍在成长阶段、有一定资本开支的企业而言，该分红率是较为优秀的。 
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图表13：公司现金分红情况 

 

资料来源：iFind，中邮证券研究所 

 

2 欧式起重机渗透率有望持续上行，出海与标机为两大增长点 

2.1 欧式起重机属中高端通用起重机，具轻量化、低能耗、高性能三特点 

门桥式起重机与工程起重机存在较大的差别。通常讲的起重机主要指工程起重机，包括塔

式起重机、汽车起重机、随车起重机等，其与工程机械景气度关联性较强，因而周期性强。而

门、桥式起重机为工业起重机，主要用于厂房、港口等场景，下游行业分布广泛，涵盖装备制

造、能源电力、交通物流、汽车、船舶、冶金、建材、造纸、食品饮料等多个制造业门类，因

而周期性弱，主要随制造业固定资产投资增长而稳健增长。 

 

图表14：门式起重机 图表15：桥式起重机 

  

资料来源：法兰泰克官网，中邮证券研究所 资料来源：法兰泰克官网，中邮证券研究所 
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图表16：门桥式起重机销量及产值情况（全国） 

 

资料来源：中国重型机械工业年鉴，夏雯等，中邮证券研究所 

 

欧式起重机属门桥式起重机中高端产品，具有轻量化、低能耗、高性能三大特点。与传统

门桥式起重机相比，欧式起重机是基于欧洲轻量化和模块化设计理念以及先进生产制造工艺，

使整个起重机的结构紧凑，运行平稳，自重减轻，高度降低，节能减耗，大大减少用户对起重

机运行厂房的建造成本和起重机运行费用，相比于传统的相同起重量、相同跨度和相同工作级

别的起重设备在运行过程中能耗能降低 30%以上，可提高起重机的整机品质和运行性能。在价

格上，欧式起重机较传统起重机存在溢价，具体溢价程度与吨位、定制化程度、自动化程度相

关，以 20吨的起重机为例，欧式起重机较传统门桥式起重机贵 20%左右。 

 

图表17：公司设计的 80 吨的起重机与传统设计的起重机对比图 

 

资料来源：公司招股说明书，中邮证券研究所 
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图表18：公司欧式电动葫芦桥式起重机和 QD 型桥式起重机比较 

部件名称 欧式电动葫芦桥式起重机 QD型桥式起重机 重量比(欧式/QD) 

小车重量 5,000Kg 12,000Kg 42% 

主梁重量 19,500Kg 23,784Kg 82% 

端梁重量 1,764Kg 4,460Kg 39% 

大运机构重量 1,136Kg 5,660Kg 20% 

机构附件重量 7,060Kg 8,376Kg 84% 

电气部分重量 760Kg 2,118Kg 36% 

整机重量 35,220Kg 56,398Kg 62% 

最大轮压 170KN 434KN 39% 

资料来源：公司招股说明书，中邮证券研究所 

 

2.2 欧式起重机具长期成长属性，壁垒为整体方案解决能力/零部件自产能力 

门桥式起重机中，欧式起重机占比较小，但份额有望持续提升，长期视角看是个有成长性

的细分赛道。当前门桥式起重机市场中，绝大部分为中低端市场产品，欧式起重机渗透率仅为

10%-15%。随着下游制造业集中程度不断提升，近年来的新增投资主要由具备领先优势的头部

企业完成，欧式起重机市场空间不断扩大。并且随着制造业的转型升级，下游行业对生产降本

增效、安全可靠、节能降耗的要求不断提高，欧式起重机在技术形态与使用体验上均具有显著

迭代优势，因而我们认为欧式起重机渗透率有望持续提升。 

自动化、智能化为长期趋势，行业壁垒有所增加，门桥式起重机市场格局正逐渐集中。随

着新一代信息通信、新材料、新能源等技术不断突破，尤其是智能工厂的诞生，需要配备自动

化、智能化的物料搬运设备，装备智能控制系统，与 MES/ERP无缝对接，与其他智能设备互联

互通，通过集成高速运行精准定位、智能防摇、非标定制吊具等功能模块，实现全自动化物料

搬运。在这样的趋势下，设计能力相对薄弱、创新能力不强的小型企业的利润空间将被进一步

挤压。而在设计能力、规模优势、售后服务等方面领先的企业有望进一步提升市场份额。 

图表19：门桥式起重机市场格局呈逐渐集中趋势（全国） 

 

资料来源：重型机械工业年鉴，夏雯等，中邮证券研究所 
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