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事件：公司发布 2023 年一季报。 

⚫ 业绩继续保持较好增长态势，盈利能力持续提升。23Q1 公司实现营收 41.52 亿元，

同比+5.21%，环比+11.49%；实现归母净利润 2.63 元，同比+35.61%，环比

+20.32% ；实现毛利率 / 净利率 18.34/6.87% ，同比 +2.87/+1.62pct ，环比

+0.11/+0.12pct；期间费用率为 10.81%，同比+0.95pct，环比+0.23pct，期间费用

率的增长主要由研发费用率提升所贡献。 

⚫ 产品结构改善，电动叉车销量增长。2022 年公司实现总销量 26.08 万台，同比-

5.08%；其中内销 18.30万台，同比-13.25%，出口 7.78万台，同比+21.91%。分车

型来看， I 类车销量 2.78 万台，同比+22.18%，其中 I 类锂电产品销量同比

+60.49%；II 类车销量 0.24 万台，同比+18.03%；III 类车销量 10.27 万台，同比

+0.89%；IV/V 类车销量 12.79 万台，同比-13.69%。2022 年公司销售产品的整体电

动化率为 50.96%，平衡重叉车电动化率为 17.85%。随着叉车电动化进程的持续推

进，我们预计未来叉车整体电动化率尤其是平衡重叉车电动化率将进一步提升。 

⚫ 公司业绩快速增长，未来需求复苏、电动化、全球化为叉车龙头加注成长动力。

2022 年公司营收增速优于销量增速，净利润增速显著优于营收增速，且 23Q1 继续

延续此趋势，我们认为原因主要有：1）产品结构的调整，I类车尤其是 I类锂电叉车

销量的大幅增长；2）原材料价格高位下行，缓解成本压力；3）公司出口保持高

增，外汇因素增厚公司利润，同时 I 类锂电出口大幅增长，进一步贡献出口业绩。

2022 年公司海外业务营收达 46.32 亿同比+ 56.64%，海外收入占比提升至

29.56%，刷新出口纪录。公司是国内最大的叉车企业，当前时点受益于以下三大成

长逻辑：1）国内需求底部复苏在即的预期；2）电动化带来的市场规模扩大；3）公

司积极完善全产业链布局，加速拓展电动化、智能化、后市场，大力发展全球化业

务带来的业绩增长趋势。 我们看好公司作为行业龙头的竞争力和成长性。 

 

 

⚫ 我们维持前期预测，预计 23-25 年公司归母净利润为 10.86/13.27/16.38 亿元，对应

EPS分别为 1.47/1.79/2.21元。参考可比公司平均估值，我们维持安徽合力 2023年

15xPE，目标价 22.05 元，维持买入评级。 

风险提示 

宏观经济增速不及预期、国际贸易政策及汇率波动、原材料成本上涨、电动化不及预期 
 

 
 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 15,417 15,673 18,542 21,717 25,187 

  同比增长(%) 20.5% 1.7% 18.3% 17.1% 16.0% 

营业利润(百万元) 877 1,146 1,448 1,773 2,193 

  同比增长(%) -8.0% 30.7% 26.3% 22.5% 23.7% 

归属母公司净利润(百万元) 634 904 1,086 1,327 1,638 

  同比增长(%) -13.4% 42.6% 20.1% 22.2% 23.4% 

每股收益（元） 0.86 1.22 1.47 1.79 2.21 

毛利率(%) 15.5% 17.0% 17.8% 18.3% 18.9% 

净利率(%) 4.1% 5.8% 5.9% 6.1% 6.5% 

净资产收益率(%) 11.3% 14.4% 15.5% 17.0% 18.2% 

市盈率 23.0 16.2 13.4 11.0 8.9 

市净率 2.5 2.2 2.0 1.8 1.5 

资料来源：公司数据. 东方证券研究所预测. 每股收益使用最新股本全面摊薄计算.    
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  单位:百万元 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

货币资金 2,004 3,472 5,097 5,640 6,597  营业收入 15,417 15,673 18,542 21,717 25,187 

应收票据、账款及款项融资 1,755 1,742 2,066 2,419 2,806  营业成本 13,020 13,010 15,243 17,733 20,433 

预付账款 200 179 218 255 296  营业税金及附加 89 93 111 130 151 

存货 2,026 2,097 2,291 2,665 3,070  销售费用 520 552 647 750 861 

其他 2,453 3,474 1,889 1,899 1,911  管理费用及研发费用 1,024 1,042 1,235 1,450 1,685 

流动资产合计 8,438 10,963 11,560 12,878 14,680  财务费用 (6) (43) (21) (11) (27) 

长期股权投资 301 403 286 286 286  资产、信用减值损失 (9) 34 3 17 17 

固定资产 1,877 2,071 2,791 3,379 3,886  公允价值变动收益 24 41 17 17 17 

在建工程 221 271 212 201 198  投资净收益 46 73 73 73 73 

无形资产 300 495 466 438 409  其他 29 49 35 35 35 

其他 498 571 464 460 456  营业利润 877 1,146 1,448 1,773 2,193 

非流动资产合计 3,198 3,811 4,219 4,763 5,235  营业外收入 26 20 24 24 24 

资产总计 11,636 14,774 15,779 17,642 19,915  营业外支出 3 2 4 4 4 

短期借款 526 502 0 0 0  利润总额 900 1,165 1,468 1,793 2,213 

应付票据及应付账款 2,925 2,479 3,287 3,824 4,406  所得税 115 139 198 242 299 

其他 1,246 904 710 743 780  净利润 785 1,025 1,270 1,551 1,914 

流动负债合计 4,698 3,885 3,997 4,567 5,186  少数股东损益 151 121 184 224 277 

长期借款 300 1,500 1,500 1,500 1,500  归属于母公司净利润 634 904 1,086 1,327 1,638 

应付债券 0 1,732 2,048 2,048 2,048  每股收益（元） 0.86 1.22 1.47 1.79 2.21 

其他 231 277 193 193 193        

非流动负债合计 531 3,509 3,741 3,741 3,741  主要财务比率      

负债合计 5,229 7,394 7,738 8,308 8,927   2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

少数股东权益 597 605 789 1,013 1,289  成长能力      

实收资本（或股本） 740 740 740 740 740  营业收入 20.5% 1.7% 18.3% 17.1% 16.0% 

资本公积 315 315 315 315 315  营业利润 -8.0% 30.7% 26.3% 22.5% 23.7% 

留存收益 4,762 5,407 6,197 7,265 8,644  归属于母公司净利润 -13.4% 42.6% 20.1% 22.2% 23.4% 

其他 (7) 311 0 0 0  获利能力      

股东权益合计 6,407 7,379 8,042 9,334 10,989  毛利率 15.5% 17.0% 17.8% 18.3% 18.9% 

负债和股东权益总计 11,636 14,774 15,779 17,642 19,915  净利率 4.1% 5.8% 5.9% 6.1% 6.5% 

       ROE 11.3% 14.4% 15.5% 17.0% 18.2% 

现金流量表       ROIC 10.4% 10.0% 10.6% 12.2% 13.4% 

单位:百万元 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  偿债能力      

净利润 785 1,025 1,270 1,551 1,914  资产负债率 44.9% 50.1% 49.0% 47.1% 44.8% 

折旧摊销 183 199 265 349 431  净负债率 0.0% 8.1% 0.0% 0.0% 0.0% 

财务费用 (6) (43) (21) (11) (27)  流动比率 1.80 2.82 2.89 2.82 2.83 

投资损失 (46) (73) (73) (73) (73)  速动比率 1.36 2.28 2.32 2.23 2.24 

营运资金变动 (258) (452) 70 (219) (241)  营运能力      

其它 (11) 113 (11) (4) (2)  应收账款周转率 12.8 11.0 11.6 12.3 12.3 

经营活动现金流 648 770 1,500 1,594 2,002  存货周转率 7.4 6.3 6.9 7.1 7.1 

资本支出 (384) (638) (884) (893) (903)  总资产周转率 1.4 1.2 1.2 1.3 1.3 

长期投资 (13) (113) 134 0 0  每股指标（元）      

其他 (806) (524) 1,390 90 90  每股收益 0.86 1.22 1.47 1.79 2.21 

投资活动现金流 (1,203) (1,275) 640 (803) (813)  每股经营现金流 0.87 1.04 2.03 2.15 2.71 

债权融资 310 2,563 263 0 0  每股净资产 7.85 9.15 9.80 11.24 13.10 

股权融资 (0) 0 0 0 0  估值比率      

其他 90 (183) (777) (248) (232)  市盈率 23.0 16.2 13.4 11.0 8.9 

筹资活动现金流 401 2,380 (514) (248) (232)  市净率 2.5 2.2 2.0 1.8 1.5 

汇率变动影响 (14) (3) - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 11.4 9.2 7.1 5.7 4.6 

现金净增加额 (169) 1,872 1,625 543 957  EV/EBIT 13.7 10.8 8.4 6.8 5.5 
 

资料来源：东方证券研究所 
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