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 强烈推荐（维持） 

一季报业绩亮眼，看好全年增长趋势 
 

中游制造/机械 

当前股价：20.31 元 
 

杭叉集团发布一季报，公司 2023Q1 实现营业收入 39.29 亿元，同比+9.04%；

实现归母净利润 2.92 亿元，同比+53.55%。毛利率 18.15%，同比+2.87pcts，

净利率 7.67%，同比+2.18pcts，超预期！2023 年通用复苏趋势下，叉车内需

有望恢复，国产锂电叉车全球竞争优势突出，出海趋势确立，公司有望受益于

行业需求复苏+锂电化+全球化。目前钢材成本已大幅回落，预计未来锂电池原

材料价格的下降也将传导至公司成本端，有望进一步改善利润率，看好公司全

年增长，维持“强烈推荐”评级。 

❑ 公司一季度营收 39.29 亿元，同比增长 9.04%，环比增长 28.9%，主要原因

为一季度国内需求恢复，外销稳定增长。1-3 月，国内宏观经济向好，叉车内

需恢复增长，出口增速稳定，全行业实现了 28.47 万台的销量，同比增长

1.47%。全年来看，随着国内经济进一步复苏，叉车需求有望持续增长。公司

作为叉车行业龙头，将充分受益于行业复苏。 

❑ 毛利率受益于原材料成本下降、出口占比增加，同比增长 2.87pcts。公司一

季度毛利率为 18.15%，同比+2.87pcts，环比-5.22pcts。同比提升的主要原

因是钢材成本下降反映到报表中，环比下降的主要原因是毛利率更低的内销

在 23Q1 表现好于 22Q4。2023 年，锂电原材料价格进入下降通道，锂电池

成本有望下降，公司毛利率仍有上行空间。考虑到 22 年前三季度低基数，毛

利有望呈现较高增速。 

❑ 期间费用率稳定，净利率随毛利率提升。公司一季度销售/管理/研发/财务费

用率为 3.01%/2.15%/4.3%/0.36%，期间费用率合计为 9.82%，同比+0.35pct。

公司一季度净利率为 7.67%，同比+2.18pct，与毛利率提升幅度相近。影响

公司 22 年利润的投资收益、可转债利息对一季报的影响均有限，一季度公司

投资净收益同比+43.18%，达到 0.57 亿元，利息费用同比-21.45%，达到 0.18

亿元。 

❑ 维持“强烈推荐”评级。2023 年通用复苏趋势下，我们认为叉车内需有望恢

复，外销将继续保持增长。杭叉依靠自身优秀的决策及中国锂电产业链优势，

锂电叉车出口有望维持高增。目前钢材成本已大幅回落，预计未来锂电池原

材料价格的下降也将传导至公司成本端，有望进一步改善利润率。我们预计

23/24/25 年 公 司 营 收 为 161.4/179.2/197.1 亿 元 ， 归 母 净 利 润 为

12.56/14.09/15.77 亿元，同比+27%/12%/12%，对应 PE 15/13.5/12 倍。维

持“强烈推荐”评级。 

❑ 风险提示：原材料价格大幅上涨风险、国内疫情反复风险。 

财务数据与估值  
会计年度 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业总收入(百万元) 14490 14412 16142 17918 19709 

同比增长 27% -1% 12% 11% 10% 

营业利润(百万元) 1084 1180 1502 1687 1890 

同比增长 6% 9% 27% 12% 12% 

归母净利润(百万元) 908 988 1256 1409 1577 

同比增长 8% 9% 27% 12% 12% 

每股收益(元) 0.97 1.06 1.34 1.51 1.69 

PE 20.9 19.2 15.1 13.5 12.0 

PB 3.4 3.0 2.6 2.3 2.0  
资料来源：公司数据、招商证券 

 

 

基础数据 
 

总股本（万股） 93558 

已上市流通股（万股） 93558 

总市值（亿元） 190 

流通市值（亿元） 190 

每股净资产（MRQ） 8.0 

ROE（TTM） 14.5 

资产负债率 35.2% 

主要股东 浙江杭叉控股股份有限公司 

主要股东持股比例 41.34% 
 

  

 股价表现 
 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 12 45 56 

相对表现 8 36 57 
 

 
 

  
 资料来源：公司数据、招商证券 
 

相关报告 
 

 
1、《杭叉集团（603298）—疫情终将

过去，电动化与国际化成为新增长

点》2022-04-10 

2、《杭叉集团（603298）—业绩符合

预期，出口增长超 70%》2022-04-20 

3、《杭叉集团（603298）：新能源叉

车量价齐升，盈利能力将持续提升》
2022-08-19 

4、《杭叉集团（603298）：Q4 单季度

盈利能力显著提升，23 年有望继续上

行》2023-04-19  
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图 1：杭叉集团历史 PE Band  图 2：杭叉集团历史 PB Band 

 

 

 
资料来源：公司数据、招商证券  资料来源：公司数据、招商证券 
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附：财务预测表 

资产负债表  
单位：百万元 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

流动资产 6686 7584 8108 9645 11313 

现金 2331 3040 3185 4192 5326 

交易性投资 455 105 105 105 105 

应收票据 16 24 27 30 33 

应收款项 1080 1399 1465 1626 1788 

其它应收款 141 150 168 187 206 

存货 1854 1879 2060 2287 2515 

其他 809 987 1097 1218 1339 

非流动资产 3711 4109 4033 3967 3909 

长期股权投资 1503 1678 1678 1678 1678 

固定资产 1405 1593 1551 1515 1484 

无形资产商誉 311 312 281 253 228 

其他 492 525 523 521 519 

资产总计 10397 11694 12141 13612 15223 

流动负债 3265 3729 3158 3474 3794 

短期借款 522 824 0 0 0 

应付账款 2193 2167 2391 2655 2920 

预收账款 241 375 414 459 505 

其他 309 363 353 361 368 

长期负债 1105 1154 1154 1154 1154 

长期借款 0 0 0 0 0 

其他 1105 1154 1154 1154 1154 

负债合计 4370 4883 4312 4629 4948 

股本 866 866 866 866 866 

资本公积金 900 895 895 895 895 

留存收益 3834 4518 5427 6459 7614 

少数股东权益 428 531 640 763 900 

归属于母公司所有者权益 5600 6279 7188 8220 9375 

负债及权益合计 10397 11694 12141 13612 15223 
    

现金流量表  
单位：百万元 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 16 625 1389 1411 1575 

净利润 991 1074 1365 1531 1714 

折旧摊销 202 230 264 254 246 

财务费用 73 62 11 (19) (27) 

投资收益 (217) (102) (141) (141) (141) 

营运资金变动 (1054) (598) (114) (226) (228) 

其它 21 (41) 6 12 13 

投资活动现金流 (744) 100 (47) (47) (47) 

资本支出 (352) (264) (188) (188) (188) 

其他投资 (392) 364 141 141 141 

筹资活动现金流 971 (62) (1197) (358) (395) 

借款变动 142 230 (840) 0 0 

普通股增加 0 0 0 0 0 

资本公积增加 172 (5) 0 0 0 

股利分配 (347) (347) (347) (377) (423) 

其他 1003 60 (11) 19 27 

现金净增加额 243 664 146 1007 1134 
    

 利润表  
单位：百万元 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 14490 14412 16142 17918 19709 

营业成本 12242 11850 13075 14513 15965 

营业税金及附加 46 58 65 72 79 

营业费用 390 452 506 562 618 

管理费用 330 321 360 399 439 

研发费用 602 658 726 806 887 

财务费用 11 (12) 11 (19) (27) 

资产减值损失 (38) (38) (38) (38) 0 

公允价值变动收益 (2) (14) (5) (5) (5) 

其他收益 39 44 44 44 44 

投资收益 217 102 102 102 102 

营业利润 1084 1180 1502 1687 1890 

营业外收入 3 1 1 1 1 

营业外支出 4 1 1 1 1 

利润总额 1083 1180 1502 1687 1890 

所得税 92 106 138 156 176 

少数股东损益 83 86 109 123 137 

归属于母公司净利润 908 988 1256 1409 1577 
    

主要财务比率  
 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

年成长率      

营业总收入 27% -1% 12% 11% 10% 

营业利润 6% 9% 27% 12% 12% 

归母净利润 8% 9% 27% 12% 12% 

获利能力      

毛利率 15.5% 17.8% 19.0% 19.0% 19.0% 

净利率 6.3% 6.9% 7.8% 7.9% 8.0% 

ROE 17.3% 16.6% 18.6% 18.3% 17.9% 

ROIC 16.1% 14.8% 17.6% 17.9% 17.4% 

偿债能力      

资产负债率 42.0% 41.8% 35.5% 34.0% 32.5% 

净负债比率 5.2% 7.2% 0.0% 0.0% 0.0% 

流动比率 2.0 2.0 2.6 2.8 3.0 

速动比率 1.5 1.5 1.9 2.1 2.3 

营运能力      

总资产周转率 1.6 1.3 1.4 1.4 1.4 

存货周转率 7.9 6.3 6.6 6.7 6.6 

应收账款周转率 15.1 11.4 11.1 11.4 11.3 

应付账款周转率 5.8 5.4 5.7 5.8 5.7 

每股资料(元)      

EPS 0.97 1.06 1.34 1.51 1.69 

每股经营净现金 0.02 0.67 1.49 1.51 1.68 

每股净资产 5.99 6.71 7.68 8.79 10.02 

每股股利 0.37 0.37 0.40 0.45 0.51 

估值比率      

PE 20.9 19.2 15.1 13.5 12.0 

PB 3.4 3.0 2.6 2.3 2.0 

EV/EBITDA 13.9 12.9 10.1 9.3 8.5 
    

资料来源：公司数据、招商证券 
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分析师承诺 

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬的任

何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 
 
招商机械团队：7 次上榜《新财富》机械行业最佳分析师，连续两年第一名，三年第二名，两年第五名。连续 5 年上

榜水晶球卖方机械行业最佳分析师，连续三年第一名。2012、2013、2018 年福布斯中国最佳分析师 50 强。2019

年获 WIND 和金牛最佳分析师第一名。2020 年获 WIND 最佳分析师第四名，金牛奖客观量化最佳行业分析团队第二

名。 

 

 

投资评级定义 

报告中所涉及的投资评级采用相对评级体系，基于报告发布日后 6-12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期当地

市场基准指数的市场表现预期。其中，A 股市场以沪深 300 指数为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 指数为基准。具体标准如下： 

 

股票评级 

强烈推荐：预期公司股价涨幅超越基准指数 20%以上 

增持：预期公司股价涨幅超越基准指数 5-20%之间 

中性：预期公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

减持：预期公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

 

行业评级 

推荐：行业基本面向好，预期行业指数超越基准指数 

中性：行业基本面稳定，预期行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面转弱，预期行业指数弱于基准指数 
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