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   投资要点   

＃summary＃ ⚫ 2022 年公司营收保持稳定，归母净利润增速较高：公司 2022 年实现营收 156.73

亿元，同比增长 1.66%；归母净利润 9.04 亿元，同比增长 42.62%；扣非归母净

利润 7.47 亿元，同比增长 48.73%；基本每股收益 1.22 元/股，同比增长 41.86%。

公司拟以 2022 年末的 7.40 亿总股本向全体股东每 10 股派发现金股利 4.0 元

（含税），合计拟派发现金红利 2.96 亿元（含税）。 

⚫ I 类车销量快速增长，电动化进程不断推进：2022 年公司叉车总销量为 26.08 万

台，同比下降 5.08%，其中国内市场 18.30 万台，同比下降 13.25%；出口 7.78

万台，同比增长 21.91%。2018-2022 年公司工业车辆总销量复合增速为 18.30%。

从车型结构来看，Ⅰ类车销量 2.78 万台，同比增长 22.18%，其中 I 类锂电产品

销量同比增长 60.49%；Ⅱ类车实现销量 0.24 万台，同比增长 18.03%；Ⅲ类车

实现销量 10.27 万台，同比增长 0.89%；Ⅳ+Ⅴ类车实现销量 12.79 万台，同比

下降 13.69%。从动力来源上看，公司电动新能源车销量占比由 2018 年的 30.14%

增长至 2022 年的 50.96%。 

⚫ 渠道红利释放叠加锂电叉车的全球竞争优势，公司海外营收高速增长：2022 年

公司主营业务叉车及配件营收 155.47 亿元，同比增长 1.84%；毛利率 16.71%，

同比上升1.62pct。其中，国内营收109.15亿元，同比下降11.33%，毛利率15.58%，

同比增长 0.67%。海外营收 46.32 亿元，同比增长 56.64%，毛利率 19.35%，同

比提升 3.55pct，公司海外业务营收占比提升 10.37pct 至 29.56%。近年来，公司

持续加强海外市场拓展力度，欧洲、北美、东南亚、中东、欧亚等海外地区渠

道布局红利正逐步释放。同时，公司锂电叉车产品型号全面、性能较好，相对

丰田、凯傲等全球叉车龙头企业具备竞争优势，拉动公司出口增速提升。 

⚫ 毛利率小幅修复，费用率改善，盈利能力明显改善：2022 年公司整体毛利率为

16.99%，同比上升 0.89pct；归母净利率为 5.77%，同比上升 1.66pct；扣非归母

净利率 4.76%，同比上升 1.51pct；净资产收益率 14.80%，同比上升 3.79pct。

2022 年公司期间费用率 9.90%，同比下降 0.62pct，其中，销售费率 3.52%，同

比上升 0.15pct；管理费率 2.72%，同比上升 0.14pct；财务费率-0.27%，同比下

降 0.23pct，主要系汇兑收益增长所致；研发费率 3.93%，同比下降 0.69pct。 

⚫ 随着海外渠道布局红利持续释放以及叉车锂电化带来的全球竞争优势，公司海

外业务有望持续高速增长，国内经济复苏也有望带来国内业务同比回暖。我们

预计公司 2023-2025 年实现归母净利润 11.86/14.18/15.73 亿元，对应 PE 为

12.1/10.1/9.1 倍（2023.04.03），维持“增持”评级。 

⚫ 风险提示：叉车锂电化进程不及预期；宏观经济超预期下滑；海外经济景气度

下降；行业竞争加剧。 

 主要财务指标 

＄zycwzb|主要财务指标＄ 会计年度 2022  2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 15673  17947  21296  23791  

同比增长 1.7% 14.5% 18.7% 11.7% 

归母净利润(百万元) 904  1186  1418  1573  

同比增长 42.6% 31.2% 19.6% 10.9% 

毛利率 17.0% 17.9% 17.9% 17.8% 

ROE 13.3% 15.6% 16.4% 16.1% 

每股收益(元) 1.22  1.60  1.92  2.12  

市盈率 15.8  12.1  10.1  9.1  

 
 

    来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 
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事件 

公司发布 2022 年年度报告：全年实现营收 156.73 亿元，同比增长 1.66%；归母净

利润 9.04亿元，同比增长42.62%；扣非后归母净利润7.47亿元，同比增长 48.73%；

基本每股收益 1.22 元/股，同比增长 41.86%；加权平均净资产收益率 14.80%，同

比增加 3.79pct。 

 

2022 年度利润分配方案：公司拟向全体股东每 10 股派发现金红利人民币 4.0 元

（含税），截至 2022 年末，公司总股本 7.40 亿股，以此计算合计拟派发现金红利

2.96 亿元（含税），本年度公司现金分红比例为 32.75%。 

点评 

⚫ 营收保持稳定，归母净利润增速较高 

2022 年公司全年实现营收 156.73 亿元，同比增长 1.66%；归母净利润 9.04 亿元，

同比增长 42.62%；扣非后归母净利润 7.47 亿元，同比增长 48.73%。2018~2022 年

公司营收复合增速 12.84%，归母净利润复合增速 11.59%。分季度看，公司 2022

年四个季度分别实现营收 39.46 亿元（同比+13.65%，下同）、40.78 亿元（-8.75%）、

39.24 亿元（+1.19%）、37.24 亿元（+3.53%）；公司 2022 年四个季度分别实现归

母净利润 1.94 亿元（+8.38%）、2.38 亿元（+19.00%）、2.54 亿元（+92.42%）、2.18

亿元（+77.24%）。 

 

图 1、公司营业收入及增速  图 2、公司归母净利润及增速 

 

 

 
资料来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理  资料来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

表 1、公司近年分季度营收和归母净利润情况 

年份 报告类型 
毛利率

（%） 
营收（亿元） 

单季度/全年营收

（%） 

归母净利润

（亿元） 

单季度/全年净利润

（%） 

2020 

Q1 18.44  18.82 14.71  0.74 10.11  

Q2 21.10  35.5 27.74  3.29 44.95  

Q3 17.16  36.39 28.44  1.86 25.41  

Q4 14.69  37.26 29.12  1.44 19.67  

2021 
Q1 16.27  34.72 22.52  1.79 28.23  

Q2 15.59  44.69 28.99  2 31.55  
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Q3 15.94  38.78 25.15  1.32 20.82  

Q4 16.72  35.97 23.33  1.23 19.40  

2022 

Q1 15.47  39.46 25.18  1.94 21.46  

Q2 16.78  40.78 26.02  2.38 26.33  

Q3 17.56  39.24 25.04  2.54 28.10  

Q4 18.23  37.24 23.76  2.18 24.12  
 

资料来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

⚫ I 类车销量快速增长，电动化进程不断推进 

2022 年公司工业车辆总销量为 26.08 万台，同比下降 5.08%，其中国内市场 18.30

万台，同比下降 13.25%；出口 7.78 万台，同比增长 21.91%。从车型结构来看，

Ⅰ类车销量 2.78 万台，同比增长 22.18%，销量占比达 10.66%，同比上升 2.38pct；

Ⅱ类车实现销量0.24万台，同比增长18.03%，销量占比为0.92%，同比上升0.18pct；

Ⅲ类车实现销量 10.27 万台，同比增长 0.89%，销量占比为 39.38%，同比上升

2.33pct；Ⅳ+Ⅴ类车实现销量 12.79 万台，同比下降 13.69%，销量占比为 49.04%，

同比下降 4.89pct。从动力来源上看，公司电动新能源车销量占比由 2018 年的 30.14%

增长至 2022 年的 50.96%。 

 

图 3、2022 年各类车型销量占比  图 4、2021 年各类车型销量占比 

 

 

 
资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理  资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

图 5、2018-2022年公司工业车辆销售情况及电动车占比 

 

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

⚫ 渠道红利释放叠加锂电叉车的全球竞争优势，公司海外营收高速增长 
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2022年公司主营业务叉车及配件营收155.47亿元，同比增长1.84%；毛利率16.71%，

同比上升 1.62pct。其中，国内营收 109.15 亿元，同比下降 11.33%，毛利率 15.58%，

同比增长 0.67%。海外营收 46.32 亿元，同比增长 56.64%，毛利率 19.35%，同比

提升 3.55pct，公司海外业务营收占比提升 10.37pct 至 29.56%。近年来，公司持续

加强海外市场拓展力度，欧洲、北美、东南亚、中东、欧亚等海外地区渠道布局

红利正逐步释放。同时，公司锂电叉车产品型号全面、性能较好，相对丰田、凯

傲等全球叉车龙头企业具备竞争优势，拉动公司出口增速提升。 

 

图 6、公司各项业务营收情况  图 7、公司国内外业务毛利率 

 

 

 
资料来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理  资料来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

⚫ 毛利率、费用率修复，盈利能力大幅改善 

2022 年公司整体毛利率为 16.99%，同比上升 0.89pct；归母净利率为 5.77%，同比

上升 1.66pct；净资产收益率 14.80%，同比上升 3.79pct。2022 年公司期间费用率

9.90%，同比下降 0.62pct，其中，销售费率 3.52%，同比上升 0.15pct；管理费率

2.72%，同比上升 0.14pct；财务费率-0.27%，同比下降 0.23pct，主要系汇兑收益

增长所致；研发费率 3.93%，同比下降 0.69pct。2022 年，公司经营活动现金流量

净额为 7.70亿元，同比上升 18.83%；应收账款周转率为 11.50次，同比下降 16.30%；

存货周转率为 6.31 次，同比下降 14.38%。 

 

图 8、公司毛利率、净利率及加权平均 ROE  图 9、公司期间费用及期间费率 

 

 

 

资料来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理  资料来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 
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图 10、公司经营性现金流量净额与净利润对比  图 11、公司应收账款周转率、存货周转率 

 

 

 
资料来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理  资料来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

⚫ 公司经营目标 

2023 年，公司力争全年实现销售收入约 173 亿元，期间费用控制在 21 亿元左右。 

 

⚫ 盈利预测与投资建议 

我们预计公司 2023-2025 年实现归母净利润 11.86/14.18/15.73 亿元，对应 PE 为

12.1/10.1/9.1 倍（2023.04.03），维持“增持”评级。 

 

⚫ 风险提示 

叉车锂电化进程不及预期；宏观经济超预期下滑；海外经济景气度下降；行业竞

争加剧  
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表 2、公司分季度业绩对比（单位：百万元、元、%） 

主要数据 21-4Q 22-1Q 22-2Q 22-3Q 22-4Q QOQ 2021-12 2022-12 YOY 

营业收入 3597  3946  4078  3924  3724  3.5% 15417  15673  1.7% 

营业成本 3080  3336  3394  3235  3045  -1.1% 13020  13010  -0.1% 

毛利 517  611  684  689  679  31.4% 2397  2663  11.1% 

销售费用 148  121  128  141  163  9.6% 520  552  6.2% 

管理费用 103  92  91  117  126  22.2% 397  426  7.4% 

财务费用 18  6  -33  -31  15  -15.4% -6  -43  - 

研发费用 101  170  209  147  90  -10.8% 627  616  -1.8% 

资产减值 -5  0  -0  0  -18  - -5  -18  - 

公允价值 5  7  2  -8  39  649.4% 24  41  73.2% 

投资收益 20  16  37  33  -14  -170.5% 46  73  58.8% 

营业利润 162  236  307  329  275  69.8% 877  1146  30.7% 

利润总额 170  240  312  334  278  63.8% 900  1165  29.4% 

归母净利润 123  194  238  254  218  76.8% 634  904  42.6% 

EPS 0.167  0.262  0.321  0.343  0.295  76.8% 0.856  1.222  42.6% 

          

销售费用率 4.1% 3.1% 3.1% 3.6% 4.4% 0.2% 3.4% 3.5% 0.2% 

管理费用率 2.9% 2.3% 2.2% 3.0% 3.4% 0.5% 2.6% 2.7% 0.1% 

财务费用率 0.5% 0.2% -0.8% -0.8% 0.4% -0.1% 0.0% -0.3% -0.2% 

研发费用率 2.8% 4.3% 5.1% 3.8% 2.4% -0.4% 4.1% 3.9% -0.1% 

所得税率 6.8% 13.8% 13.1% 11.5% 9.7% 2.9% 12.8% 11.9% -0.8% 

          

毛利率 14.4% 15.5% 16.8% 17.6% 18.2% 3.9% 15.5% 17.0% 1.4% 

净利率 3.4% 4.9% 5.8% 6.5% 5.9% 2.4% 4.1% 5.8% 1.7% 

资料来源：天软投资系统，兴业证券经济与金融研究院整理 
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附表 

＄gscwbb|公司财务报表＄ 资产负债表   单位:百万元  利润表   单位:百万元 

会计年度 2022  2023E 2024E 2025E  会计年度 2022  2023E 2024E 2025E 

流动资产 10963  12464  15323  18031   营业收入 15673  17947  21296  23791  

货币资金 3472  5174  7067  9155   营业成本 13010  14733  17493  19553  

交易性金融资产 3341  2686  2843  2874   税金及附加 93  90  106  119  

应收票据及应收账款 1526  1582  1906  2150   销售费用 552  610  703  785  

预付款项 179  213  252  280   管理费用 426  485  575  642  

存货 2097  2298  2758  3084   研发费用 616  700  831  928  

其他 348  511  497  489   财务费用 -43  -0  21  22  

非流动资产 3811  3592  3509  3403   其他收益 48  54  65  72  

长期股权投资 403  350  359  364   投资收益 73  83  99  110  

固定资产 2071  1993  1828  1623   公允价值变动收益 41  42  73  81  

在建工程 271  135  68  34   信用减值损失 -16  0  -0  -5  

无形资产 495  603  725  851   资产减值损失 -18  -10  -11  -13  

商誉 56  56  56  56   资产处置收益 1  1  1  1  

长期待摊费用 15  14  14  15   营业利润 1146  1501  1794  1988  

其他 500  441  460  460   营业外收入 20  23  28  31  

资产总计 14774  16056  18833  21433   营业外支出 2  4  3  3  

流动负债 3885  4447  4986  5395   利润总额 1165  1521  1818  2016  

短期借款 502  427  469  461   所得税  139  182  218  242  

应付票据及应付账款 2479  3073  3534  3977   净利润  1025  1338  1600  1774  

其他 904  946  983  957   少数股东损益 121  152  182  202  

非流动负债 3509  3272  4272  5130   归属母公司净利润 904  1186  1418  1573  

长期借款 1500  2167  3011  3796   EPS(元) 1.22  1.60  1.92  2.12  

其他 2009  1105  1261  1334        

负债合计 7394  7719  9258  10525   主要财务比率     

股本 740  740  740  740   会计年度 2022  2023E 2024E 2025E 

资本公积 315  315  315  315   成长性     

未分配利润 4594  5481  6434  7489   营业收入增长率 1.7% 14.5% 18.7% 11.7% 

少数股东权益 605  757  939  1141   营业利润增长率 30.7% 30.9% 19.5% 10.8% 

股东权益合计 7379  8337  9575  10909   归母净利润增长率 42.6% 31.2% 19.6% 10.9% 

负债及权益合计 14774  16056  18833  21433   盈利能力     

      毛利率 17.0% 17.9% 17.9% 17.8% 

现金流量表   单位:百万元   归母净利率 5.8% 6.6% 6.7% 6.6% 

会计年度 2022  2023E 2024E 2025E  ROE 13.3% 15.6% 16.4% 16.1% 

归母净利润 904  1186  1418  1573   偿债能力     

折旧和摊销 226  242  253  258   资产负债率 50.1% 48.1% 49.2% 49.1% 

资产减值准备 18  38  -3  5   流动比率 2.82  2.80  3.07  3.34  

资产处置损失 -1  -1  -1  -1   速动比率 2.28  2.29  2.52  2.77  

公允价值变动损失 -41  -42  -73  -81   营运能力     

财务费用 -3  -0  21  22   资产周转率 118.7% 116.4% 122.1% 118.2% 

投资损失 -73  -83  -99  -110   应收帐款周转率 1126.4% 1141.0% 1193.0% 1151.3% 

少数股东损益 121  152  182  202   存货周转率 627.8% 666.3% 688.0% 665.6% 

营运资金的变动 -426  197  -357  -164   每股资料(元)     

经营活动产生现金流量 770  1701  1339  1701   每股收益 1.22  1.60  1.92  2.12  

投资活动产生现金流量 -1275  737  -142  10   每股经营现金 1.04  2.30  1.81  2.30  

融资活动产生现金流量 2380  -735  696  376   每股净资产 9.15  10.24  11.67  13.20  

现金净变动 1872  1702  1893  2088   估值比率(倍)     

现金的期初余额 583  3472  5174  7067   PE 15.8  12.1  10.1  9.1  

现金的期末余额 2455  5174  7067  9155   PB 2.1  1.9  1.7  1.5  
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