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基础数据

投资评级 买入(首次覆盖)

合理估值 19.08 - 23.76 元

收盘价 18.13 元

总市值/流通市值 13419/13419 百万元

52周最高价/最低价 20.86/8.60 元

近 3 个月日均成交额 211.02 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

2022年收入同比增长1.66%，归母净利润同比增长42.62%。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%，业绩增长主要系：1）国际化业务快速发展；2）行业电动化趋势带

动电动车销量增加。2022 年毛利率/净利率为 16.99%/6.54%，同比变动

+0.89/+1.45个 pct，盈利能力较为稳定。2022年公司销售/管理/研发/财务

费用率为3.52%/2.72%/3.93%/-0.27%，同比变动+0.15/+0.14/-0.69/-0.23

个pct，公司期间费用控制良好。2022年公司经营性现金流净额7.70亿元，

同比增长18.98%，主要系生产规模扩大所致。

电动化趋势日益显著，海外收入不断提升。从销量看，2022年公司实现销量

26.08万台，同比下降5.08%，主要系国内经济下行、行业需求下滑所致，

公司国内/国外销量分别为18.30/7.78 万台，同比-13.25%/+21.91%；从产

品结构看，公司电动车销量占比由2021年 46.08%提升至2022年 50.96%，

电动化趋势日益显著。分区域看，国内/国外市场营收分别为109.15/46.32

亿元，同比变动-11.33%/+56.64%，公司国外营业收入增长主要系公司持续

加强海外市场拓展力度，产销规模持续扩大所致。

国内产业链规模化明显，国际化业务快速发展。公司以安徽合肥为总部中心，

以宝鸡、衡阳、盘锦、宁波湖州等地区为西部、南部、北部和东部整机生产

基地，以合肥铸锻厂、六安铸造、蚌埠液力、安庆车桥等核心零部件体系为

支撑，发挥规模化、智能化、柔性化的整机及零部件产业链协同优势，为公

司持续健康发展奠定了坚实的基础。同时，公司国际化业务快速发展，海外

布局持续完善，分别投资设立合力中东中心、欧亚中心，进一步提升海外营

销服务能力，全年完成出口7.78万台，实现同比增长21.91%，再次刷新整

机出口新纪录。此外，公司持续推进科技创新，进一步提升锂电、氢燃料、

大吨位混合动力等新能源产品和国四标准绿色内燃产品研发力度，产品结构

持续优化。

风险提示：制造业复苏不及预期；行业竞争加剧；出口不及预期。

投资建议：公司系国内叉车行业领军企业，在国内经济持续复苏，电动化趋

势日益明显，以及锂电化带动公司国际化业务快速发展的背景下，叉车行业

有望持续复苏，公司业绩有望稳步增长。我们预计公司2023-25年归母净利

润为11.76/14.40/17.39亿元，对应PE 11/9/8倍，首次覆盖给予“买入”

评级。

盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 15,417 15,673 18,491 21,624 24,859

(+/-%) 20.5% 1.7% 18.0% 16.9% 15.0%

净利润(百万元) 634 904 1176 1440 1739

(+/-%) -13.4% 42.6% 30.0% 22.5% 20.8%

每股收益（元） 0.86 1.22 1.59 1.94 2.35

EBIT Margin 5.0% 6.2% 8.7% 9.3% 9.8%

净资产收益率（ROE） 10.9% 13.3% 16.0% 18.0% 19.6%

市盈率（PE） 21.0 14.7 11.3 9.2 7.6

EV/EBITDA 19.0 17.3 11.8 9.9 8.5

市净率（PB） 2.29 1.96 1.81 1.66 1.50

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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图1：安徽合力 2022 年营收同比+1.66% 图2：安徽合力 2022 年归母净利润同比+42.62%

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

图3：安徽合力盈利能力有所回升 图4：安徽合力期间费用管控良好

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

图5：安徽合力研发费用维持高位 图6：安徽合力 ROE 上升

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理
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国内叉车龙头企业，电动化+国际化战略布局

逐步完善

公司始创于 1958 年，拥有 60 余年的发展历程，作为国内叉车行业领军企业，

自 2016 年起持续保持世界叉车制造商七强的国际地位。

1）1958-1968 年为公司起步阶段：1960 年底工厂生产已初具规模，产量小，周期

长，产品更新迭代较慢，但为公司接下来的发展奠定了基础；

2）1969-1978 年为公司困难时期：管理层受文革影响严重，但公司上下一心攻坚

克难，叉车种类与数量明显增多；

3）1979-1988 年为公司成长时期：公司以叉车产品为发展主业，引进了国际先进

叉车制造技术，并于 1988 年正式成立“合肥叉车总厂”；

4）1989-1998 年为公司快速发展期：通过建立现代化企业制度，着手布局覆盖全

国的整机及零部件制造基地，公司持续巩固并提升合力行业龙头地位，1996 年在

上海证券交易所挂牌上市；

5）1999-2008 年为公司扩张期：公司持续加大对传统产业设施的改造升级，兴建

了合力工业园，创立了叉车“4S 店”销售模式，同时扩大出口规模，跻身世界工

业车辆十强。

6）2009-至今为公司稳定发展期：经济指标连创新高，不断深化海内外站点建设

与布局，系统引进并全面推进了精益生产，实施了卓越绩效管理模式，开启了第

五次管理革命，逐步创建了 HOS 运营体系，已经成为了我国民族叉车行业的代表。

公司主要从事工业车辆及关键零部件的研发、制造与销售，车辆租赁、配件服务、

维保服务、再制造等后市场业务，以及智慧物流、工业互联网业务。公司产品系

图7：安徽合力发展历程

资料来源：公司官网、Wind、国信证券经济研究所整理
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列拥有 37 个吨位级、512 类产品、2000 多种型号，产品覆盖了 0.2-46 吨内燃和

电动工业车辆、智能物流系统、港机设备、特种车辆、工程机械及传动系统、工

作装置等关键零部件。公司通过遍布海内外的营销服务体系及智能网联终端，可

为不同行业、不同生态、不同场景用户提供综合性物料搬运解决方案。

表1：安徽合力产品介绍

产品 简介 示意图

电动平衡重乘驾式叉车（I 类）

主要包括以锂电、氢燃料电池及铅酸蓄电池等为动
力源的系列产品。公司锂电专用车具有媲美燃油车
的综合性能，适应复杂工况能力强，全生命周期综
合成本低，超长质保等特点，主要包含 H/H3/G/G2/G3
等系列，吨位覆盖 1-18 吨，广泛应用于工厂、烟
草、食品、纺织、电子、仓储物流等行业。

电动乘驾式仓储叉车（II 类）

也称前移式电动叉车，可分为座驾前移式和站驾前
移式两大类。公司前移式叉车具有机动灵活、操纵
轻便、高起升、高载荷、无污染、低噪音等特点，
产品主要包含 G2 等系列，吨位覆盖 1.2-4.0 吨，
广泛应用于工厂、烟草、食品、纺织、电子、超市、
冷库等行业，特别适用于狭小工作场地及频繁上下
车拣选的作业场合。

电动步行式仓储车辆（III 类）
产品主要包含托盘搬运车、托盘堆垛车、拣选车等
系列，吨位覆盖 0.6-3.5 吨，广泛应用于商场、超
市、仓库、货场、车间等作业场所。

内燃平衡重式叉车（IV、V 类）

公司内燃平衡重式叉车产品覆盖 1至 46吨主要吨位
级，具有可靠性高、安全性好、作业效率高、环境
适应性以及节能环保等特点。产品主要包含
H2000/K/K2/H3/G/G2/G3 等系列，广泛应用于工厂
仓库、车站、物流、码头、港口等行业。

其他工业车辆

公司港机设备主要包括重型叉车、集装箱堆高机、
集装箱正面吊、堆高机等产品，主要应用于工厂、
港口、矿场等场景的专业物流搬运解决方案；公司
电动及内燃式牵引车，主要应用于邮政、机场、码
头、仓库、车站、工厂等各类平面运输物流场所的
牵引作业；公司防爆叉车、越野叉车、侧面叉车、
扒渣车等特种车辆，主要应用于安全等级要求高以
及存在特殊需求的行业；此外，公司还生产销售登
高作业平台、装载机等系列产品。

工业互联网和智慧物流解决方案

在智慧物流系统领域自主开发数字孪生系统、AGV
调度控制中心（CCS）、仓储管理系统（WMS）、仓
储控制软件（WCS）、生产管理系统（PMS）、中间
件（MOM）等物流管理系统，开发产品涵盖叉车式、
移载式、牵引式以及非标定制化 AGV 产品，以满足
多场景的智能搬运需求。自主研发 FICS 工业互联网
平台搭载智能车队管理系统，通过资产管理、车辆
安全、实时状态、维保管理、驾驶管理、电池管理、
APP 管理、智能报表八大模块帮助用户轻松管理叉
车运作提高整体工作效率。

资料来源：安徽合力可转债说明书、Wind、国信证券经济研究所整理
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海外销量持续提升，收入结构较为稳定。2022 年公司实现销量 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%；实现出口 7.78 万台，

同比增长 21.91%，公司海外经营规模不断扩张。从车型结构来看，电动平衡重乘

驾式叉车（Ⅰ类车）实现销量 2.78 万台，同比增长 22.18%；电动乘驾式仓储叉

车（Ⅱ类车）实现销量 0.24 万台，同比增长 18.03%；电动步行式仓储叉车（Ⅲ

类车）实现销量 10.27 万台，同比增长 0.89%；内燃平衡重式叉车（Ⅳ+Ⅴ类车）

实现销量 12.79 万台，同比下降 13.69%，主要收入来源为Ⅲ类车与Ⅳ+Ⅴ类车，

Ⅰ类与Ⅱ类车占比有所增长，收入结构较为稳定。

图8：安徽合力国内外销量占比 图9：安徽合力各类产品销量结构

资料来源：公司年报、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司年报、Wind、国信证券经济研究所整理

公司实际控制人为安徽省国资委，截至 2022 年 10 月 14 日，安徽叉车集团持有公

司 28844.85 万股股票，约占公司总股本的 38.97%，安徽省国资委持有叉车集团

90%股权，为公司的实际控制人。国资背景有利于保证公司稳定的股权结构，在竞

争上存在一定的优势，有助于推动公司长远发展。

图10：安徽合力股权结构图

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

电动车销量占比不断提升，电动化趋势日益显著。2018 年我国工业车辆

行业销量为 59.72 万台，至 2022 年已达 104.80 万台，期间年复合增长率
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达 15.10%。从产品结构上来看，在“3060”双碳目标背景下，2018-2022

年我国工业车辆行业总销量中，电动车销量占比由 47.07%增长至 64.39%。

作为行业领军企业，公司总销量至 2022 年已达 26.08 万台，2018-2022

年期间年复合增长率达 18.30%。从产品结构上来看，公司电动新能源车量

占比由 2018 年的 30.14%增长至 2022 年的 50.96%。随着国内新兴产业的

快速发展，国家物流效率的持续提升，龙头企业全球竞争力的持续增强，

以及人力用工成本的不断上涨，未来我国工业车辆行业市场规模仍有着较

大的持续发展空间；同时电动新能源、智能化、网联化等新趋势也将持续

带动工业车辆产品的结构变化和更新换代需求。

图11：2018-2022 年我国电动车销量（万台） 图12：2018-2022 年公司电动车销量（万台）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

国内产业链规模化明显，海外市场布局持续完善。安徽合力以合肥合力工业园为

总部，以宝鸡合力、衡阳合力、盘锦合力、宁波力达、湖州加力、安徽好运机械

为四大整机制造基地；以合肥铸锻厂、合力铸造（六安）公司等子公司为部件产

业支撑；以永恒力合力设备租赁公司等子公司为后市场服务业；以合力上海科技

公司、智能制造产业基金等为前沿技术研究中心和产业孵化平台；形成了整机、

关键零部件、后市场、战略性新产业四大业务板块格局，产业链环环相扣，公司

规模化效应明显。同时，安徽合力相继成立北美合力、欧洲合理、东南亚合力与

中东合力等海外子公司，持续扩张海外市场业务，完善海外市场布局，2016 年起

安徽合力已位于全球叉车制造商排行榜第 7 位。

图13：安徽合力国内生产基地布局 图14：安徽合力海外市场布局

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理
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国际化业务快速发展。公司国外市场规模不断扩大，2022 年国外主营业务收入为

46.32 亿元，同比增长 56.65%，国外收入占比提升至 29.56%，相比 2021 年提升

了 10.38%。在国际市场方面，公司努力克服不利因素影响，积极创新业务发展模

式，实现“合力号”合肥港首航发运，进一步畅通国际物流通道；同时，公司持

续完善海外市场布局，分别投资设立合力中东中心、欧亚中心，进一步提升海外

营销服务能力，全年完成出口 7.78 万台，实现同比增长 21.91%，再次刷新整机

出口新纪录。

图15：安徽合力国外主营业务收入（亿元）趋势图 图16：安徽合力国外收入占比变动

资料来源：公司年报、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司年报、Wind、国信证券经济研究所整理
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盈利预测

假设前提

我们的盈利预测基于以下假设条件：

叉车及配件：公司是国内叉车龙头企业，2020-2022 年公司叉车及配件收入分别

为 126.70/152.67/155.47 亿元，同比增长 25.74% /20.50%/1.84%，2022 年因为

疫情等因素，公司叉车收入增速有所下滑。考虑到叉车行业与整体宏观经济相关

性较高，随着疫情的放开以及经济的复苏，预期叉车销量讲有所反弹，公司作为

行业龙头，有望充分受益。考虑我国工业车辆 2018-2022 销量复合增速约为 15%，

同时行业电动化趋势日益明显，锂电叉车的均价比油车高，并且公司出口业务持

续增长，预期公司 2023-2025 年公司叉车业务收入 183.46/214.65/246.85 亿元，

同比增长 18%/17%/15%；毛利率方面，考虑公司海外业务呈现快速增长，公司规

模持续扩大，预期2023-2025公司叉车业务毛利率分别为18.00%/18.50%/19.00%。

综上所述，预计公司 2023-2025 年营收 184.91/216.24/248.59 亿元，同比增长

18.0%/16.9%/15.0%，毛利率分别为 18.27%/18.75%/19.24%。

表2：安徽合力业绩拆分

报告期（亿元） 2019 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E

报表类型

叉车及配件

收入 100.76 126.70 152.67 155.47 183.46 214.65 246.85

增速 5.57% 25.74% 20.50% 1.84% 18.00% 17.00% 15.00%

成本 79.51 104.59 128.79 129.49 150.44 174.94 199.94

毛利 21.25 22.11 23.88 25.98 33.02 39.71 46.90

毛利率(%) 21.09% 17.45% 15.64% 16.71% 18.00% 18.50% 19.00%

其他业务

收入 0.54 1.27 1.50 1.26 1.45 1.59 1.75

增速 54.29% 135.19% 18.11% -16.20% 15.00% 10.00% 10.00%

成本 0.21 0.69 0.56 0.60 0.68 0.75 0.82

毛利 0.33 0.58 0.94 0.66 0.77 0.84 0.93

毛利率(%) 60.91% 45.39% 62.86% 52.44% 53.00% 53.00% 53.00%

整体

营业总收入 101.30 127.97 154.17 156.73 184.91 216.24 248.59

增速 4.79% 26.33% 20.47% 1.66% 17.98% 16.95% 14.96%

营业总成本 79.72 105.28 129.35 130.09 151.12 175.69 200.77

增速 3.49% 32.07% 22.86% 0.57% 16.16% 16.26% 14.28%

营业总成本/营业总收入 78.70% 82.27% 83.90% 83.00% 81.73% 81.25% 80.76%

毛利率 21.30% 17.73% 16.10% 17.00% 18.27% 18.75% 19.24%

毛利 21.58 22.69 24.82 26.64 33.79 40.55 47.83

资料来源：Wind、国信证券经济研究所测算

未来 3 年业绩预测

根 据 以 上 假 设 ， 我 们 预 计 2023-2025 年 归 属 母 公 司 净 利 润 分 别 为

11.76/14.40/17.39亿元，同比增长 30.8%/22.5%/20.8%。

表3：未来三年盈利预测

利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入 15417 15673 18491 21624 24859

营业成本 12935 13010 15112 17569 20077
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营业税金及附加 89 93 116 130 151

销售费用 520 552 555 649 746

管理费用 397 426 390 452 517

研发费用 712 616 703 822 945

财务费用 (6) (43) 114 151 175

投资收益 46 73 60 59 64

资产减值及公允

价值变动 18 23 14 18 18

其他收入 (669) (583) (703) (822) (945)

营业利润 877 1146 1576 1930 2332

营业外净收支 23 18 0 0 0

利润总额 900 1165 1576 1930 2332

所得税费用 115 139 236 290 350

少数股东损益 151 121 164 201 243

归属于母公司净

利润 634 904 1176 1440 1739

资料来源：Wind，国信证券经济研究所预测
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估值与投资建议

考虑公司的业务特点，我们采用绝对估值和相对估值两种方法来估算公司的合理

价值区间。

绝对估值

Beta 值：选取杭叉集团、诺力股份、浙江鼎力作为可比公司，通过 Wind 估值算

出无杠杆 Beta 为 0.92；

无风险利率：选取最近发行的 10 年期国债利率 2.68%;

未来 10 年估值假设条件见下表：

表4：绝对估值法资本成本假设

合理值

无杠杆 Beta 0.92

无风险利率 2.68%

股票风险溢价 7.36%

公司股价 17.96

发行在外股数 740

股票市值(E) 13294

债务总额(D) 5136

Kd 5.85%

T 15.00%

Ka 9.45%

有杠杆 Beta 1.22

Ke 11.67%

E/(D+E) 72.13%

D/(D+E) 27.87%

WACC 9.81%

资料来源：国信证券经济研究所预测

表5：FCFF 估值表

2023E 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E 2031E 2032E TV

EBIT 1,616.3 2,003.0 2,424.6 2,382.7 2,624.5 2,719.8 2,750.5 2,778.0 2,746.9 2,711.7

所得税税

率 15.00% 15.00% 15.00% 15.00% 15.00% 15.00% 15.00% 15.00% 15.00% 15.00%

EBIT*(1-

所得税税

率) 1,373.8 1,702.5 2,060.9 2,025.3 2,230.8 2,311.8 2,338.0 2,361.3 2,334.9 2,305.0

折旧与摊

销 256.0 304.6 348.6 394.7 441.7 488.9 536.0 583.2 630.3 677.3

营运资金

的净变动 (1,096.7) (905.8)(1,000.7)(1,370.8) (364.9) (766.9) (698.8) (483.2) (470.1) 30.3

资本性投

资 (678.2) (726.0) (694.6) (699.9) (707.2) (700.9) (702.7) (703.6) (702.4) (702.9)

FCFF (145.1) 375.3 714.2 349.3 1,600.4 1,332.9 1,472.5 1,757.6 1,792.6 2,309.6 28,219.8

PV(FCFF) (132.1) 311.3 539.4 240.2 1,002.5 760.4 765.0 831.5 772.3 906.2 11,072.5

核心企业

价值 17,069.2

减：净债务 1,318.7

股票价值 15,750.5

每股价值 21.28

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理及测算

绝对估值的敏感性分析
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该绝对估值相对于 WACC 和永续增长率较为敏感，对折现率与永续增长率设置两档

均为 0.2%的变动幅度，折现率浮动范围为 9.4%-10.2%，永续增长率的变化范围为

1.1%-0.9%，对应计算出绝对估值法下股价的合理变动区间为 19.23-23.76 元。

表6：绝对估值相对折现率和永续增长率的敏感性分析（元）

WACC 变化

9.4% 9.6% 9.81% 10.0% 10.2%

永续

增长

率变

化

1.9% 23.76 22.91 22.10 21.33 20.60

1.7% 23.28 22.46 21.68 20.94 20.24

1.5% 22.82 22.03 21.28 20.56 19.89

1.3% 22.39 21.63 20.90 20.21 19.55

1.1% 21.98 21.24 20.54 19.87 19.23

资料来源：国信证券经济研究所分析

相对估值

公司是叉车行业龙头，选取杭叉集团、浙江鼎力、诺力股份作为可比公司。综合

考虑可比公司的估值及公司的成长性，我们预计 2023-2025 年归母净利润

11.76/14.40/17.39 亿元，同比增长 30.8%/22.5%/20.8%，给予安徽合力一年期合

理估值 19.08-23.85 元（对应 2023 年 PE 值 12-15X）。

表7：可比公司相对估值（截至 2023 年 3 月 31 日）

证券代码 证券简称 投资评级 总股本（亿股） 收盘价总市值（亿元） EPS PE

2021 2022 2023E 2024E 2021 2022 2023E 2024E

603298 杭叉集团 未评级 9.36 19.68 184.12 1.05 1.07 1.32 1.59 18.74 18.39 14.94 12.38

603338 浙江鼎力 买入 5.06 54.79 277.43 1.75 2.33 2.81 3.42 31.31 23.52 19.50 16.00

603611 诺力股份 未评级 2.67 20.71 55.33 1.12 1.47 1.79 2.59 18.49 14.09 11.54 8.00

平均值 22.85 18.67 15.33 12.13

600761 安徽合力 买入 7.40 17.96 132.94 0.86 1.22 1.59 1.94 22.56 15.82 12.16 9.93

资料来源： Wind、国信证券经济研究所整理 注：利元亨为 Wind 一致预测

投资建议

综合上述几个方面的估值，我们预计2023-2025年归母净利润11.76/14.40/17.39

亿元，对应 EPS 为 1.59/1.94/2.35 元，一年期合理估值为 19.08-23.76 元，首次

覆盖给予“买入”评级。
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风险提示

估值的风险

我们采取了绝对估值和相对估值方法，多角度综合得出公司的合理估值在

19.20-23.98 元之间，但该估值是建立在相关假设前提基础上的，特别是对公司

未来几年自由现金流的计算、加权平均资本成本（WACC）的计算、TV 的假定和可

比公司的估值参数的选定，都融入了很多个人的判断，进而导致估值出现偏差的

风险，具体来说：

可能由于对公司显性期和半显性期收入和利润增长率估计偏乐观，导致未来 10

年自由现金流计算值偏高，从而导致估值偏乐观的风险；

加权平均资本成本（WACC）对公司绝对估值影响非常大，我们在计算 WACC 时假设

无风险利率为 2.75%、风险溢价 7.36%，可能仍然存在对该等参数估计或取值偏低、

导致 WACC 计算值偏低，从而导致公司估值高估的风险；

我们假定未来 10 年后公司 TV 增长率为 1.5%，公司所处行业可能在未来 10 年后

发生较大的不利变化，公司持续成长性实际很低或负增长，从而导致公司估值高

估的风险；

相对估值方面：我们选取了与公司业务相同或相近的可比公司的相对估值指标进

行比较，选取了可比公司 2023 年平均 PE 做为相对估值的参考，同时考虑公司的

龙头地位和成长性，最终给予公司 23 年 12-15 倍 PE 估值，可能未充分考虑市场

及该行业整体估值偏高的风险。

宏观经济波动的风险

公司从事业务受宏观经济影响因素较大，与下游的制造业发展及仓储物流业

具有较强的关联性，通常呈现出正相关。2020 年新冠疫情爆发对经济发展和

居民生活产生了负面影响，但随后我国疫情得到控制、经济活动恢复，制造

业、物流业景气度向上，持续带动了叉车产品的市场需求。但是，国内外宏

观经济环境受多方面因素影响，存在周期性波动的特点。若出现增速放缓或

其他不利变化，可能导致整体行业景气度下滑，公司产品的需求可能出现萎

缩，公司的经营和发展将受到负面影响。

行业竞争加剧的风险

全球叉车行业品牌集中度较高，2021 年全球销量前五企业的销量在全球叉车销量

中占比超过 50%。但随着行业近年来高速发展及电动化、智能化的大趋势，良好

的发展机遇吸引了大量企业入局，其中不乏海内外有实力的竞争对手。针对日趋

激烈的竞争格局，公司进一步聚焦智能化、网联化、绿色化的研发和布局，筑牢

整机、零部件、后市场、智慧物流四大产业板块，加快高质量发展步伐。若公司

未能持续保持并提升在研发生产、市场渠道、产能规模、人才团队等方面的核心

竞争优势，将可能面临产品利润下滑、客户流失、盈利水平下降等风险

新技术与产品开发的风险

近年来叉车行业智能化、网联化、绿色化趋势明显，对企业的技术研发提出

了新的要求。公司始终坚持创新驱动发展理念，积累了一定的技术研发优势

和创新能力，并持续推进研发创新。随着行业竞争的不断加剧，未来若公司
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在技术研发方面不能达到预期效果、研发成果未能带来预期经济效益、公司

产品或关键技术被国内外同行模仿或窃取、竞争对手或潜在竞争对手率先取

得重大技术突破等情况，都可能导致公司在行业内无法保持技术创新优势和

领先地位，公司的持续盈利能力可能受到影响。

国际市场环境发生不利变化的风险

2022 年公司努力克服海外疫情和运力紧张等不利因素影响，持续优化业务布局和

产品出口结构，并加速海外中心建设，强化海外市场拓展能力，在北美、中东新

设分支机构。但是海外业务的开展受到政治经济变化、社会环境变化、贸易政策

变化、文化及价值观差异等不可控的因素影响，或我国与客户所在国家或地区之

间发生较大贸易摩擦，或未来我国出口政策发生较大变化等情况，将对公司出口

业务产生不利影响。

原材料价格波动的风险

公司生产所需的原材料主要有钢材、生铁、发动机、电池等，公司产品生产

成本与钢材、生铁等大宗商品市场价格的关联度较高。若原材料价格出现大

幅波动，将会增加公司控制和管理生产制造成本的难度；若原材料价格上涨，

将会给公司生产制造成本带来压力。原材料价格的大幅上涨会对公司整体经

营业绩产生不利影响。
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

现金及现金等价物 2004 3472 3569 3515 3518 营业收入 15417 15673 18491 21624 24859

应收款项 1241 1572 2140 2433 3063 营业成本 12935 13010 15112 17569 20077

存货净额 2026 2097 2724 3392 3849 营业税金及附加 89 93 116 130 151

其他流动资产 847 481 694 888 906 销售费用 520 552 555 649 746

流动资产合计 8438 10963 12467 13569 14677 管理费用 397 426 390 452 517

固定资产 2098 2341 2791 3246 3627 研发费用 712 616 703 822 945

无形资产及其他 300 495 477 458 438 财务费用 (6) (43) 114 151 175

投资性房地产 498 571 571 571 571 投资收益 46 73 60 59 64

长期股权投资 301 403 481 544 625

资产减值及公允价值变

动 18 23 14 18 18

资产总计 11636 14774 16786 18389 19938 其他收入 (669) (583) (703) (822) (945)

短期借款及交易性金融

负债 1250 837 1908 2490 2960 营业利润 877 1146 1576 1930 2332

应付款项 2925 2479 2665 2755 2686 营业外净收支 23 18 0 0 0

其他流动负债 522 570 640 736 853 利润总额 900 1165 1576 1930 2332

流动负债合计 4698 3885 5213 5982 6499 所得税费用 115 139 236 290 350

长期借款及应付债券 300 3232 3232 3232 3232 少数股东损益 151 121 164 201 243

其他长期负债 231 277 326 387 438 归属于母公司净利润 634 904 1176 1440 1739

长期负债合计 531 3509 3558 3619 3670 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 5229 7394 8770 9600 10169 净利润 634 904 1176 1440 1739

少数股东权益 597 605 687 791 917 资产减值准备 (2) 13 5 3 3

股东权益 5810 6774 7328 7998 8852 折旧摊销 210 223 256 305 349

负债和股东权益总计 11636 14774 16786 18389 19938 公允价值变动损失 (18) (23) (14) (18) (18)

财务费用 (6) (43) 114 151 175

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 (386) (450) (1097) (906) (1001)

每股收益 0.86 1.22 1.59 1.94 2.35 其它 60 52 77 100 123

每股红利 0.53 0.56 0.84 1.04 1.20 经营活动现金流 498 719 404 924 1195

每股净资产 7.85 9.15 9.90 10.80 11.96 资本开支 0 (487) (678) (726) (695)

ROIC 13.33% 13.96% 15% 16% 17% 其它投资现金流 (867) (1021) 0 0 0

ROE 10.91% 13.35% 16% 18% 20% 投资活动现金流 (879) (1609) (756) (790) (776)

毛利率 16% 17% 18% 19% 19% 权益性融资 (14) 2043 0 0 0

EBIT Margin 5% 6% 9% 9% 10% 负债净变化 (400) 1200 0 0 0

EBITDA Margin 6% 8% 10% 11% 11% 支付股利、利息 (389) (418) (622) (770) (885)

收入增长 20% 2% 18% 17% 15% 其它融资现金流 1747 (1250) 1071 582 469

净利润增长率 -13% 43% 30% 22% 21% 融资活动现金流 155 2357 450 (188) (416)

资产负债率 50% 54% 56% 57% 56% 现金净变动 (226) 1467 97 (54) 4

股息率 2.9% 3.1% 4.7% 5.8% 6.7% 货币资金的期初余额 2230 2004 3472 3569 3515

P/E 21.0 14.7 11.3 9.2 7.6 货币资金的期末余额 2004 3472 3569 3515 3518

P/B 2.3 2.0 1.8 1.7 1.5 企业自由现金流 0 145 (145) 375 714

EV/EBITDA 19.0 17.3 11.8 9.9 8.5 权益自由现金流 0 95 829 830 1035

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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