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基础数据  

[Table_BaseData] 总股本(亿股) 2.67 

流通 A 股(亿股) 2.67 

52 周内股价区间(元) 13.53-22.75 

总市值(亿元) 47.18 

总资产(亿元) 76.41 

每股净资产(元) 7.72 
 

 

相关研究  

[Table_Report]  
 

 

 事件：公司发布 2022年半年报，2022H1实现营收 31.4亿元，同比增长 12.0%；

归母净利润 2.0亿元，同比增长 15.1%。Q2单季度来看，实现营收 14.8亿元，

同比增长 2.1%，环比减少 10.9%；归母净利润为 1.3亿元，同比增长 19.5%，

环比增长 73.1%。 

 海外叉车需求旺盛，带动营收增长；原材料价格较高，毛利率承压，期间费用

率下降，净利率保持稳定。2022年上半年，国内新冠疫情反复影响国内叉车需

求及智慧物流集成系统交付，但海外叉车需求旺盛，带动公司营收实现 12.0%

的同比增长。2022H1，公司综合毛利率为 18.6%、同比减少 1.9个百分点，主

要系原材料价格较高；期间费用率为 10.9%，同比减少 1.2 个百分点；净利率

为 6.1%，同比基本不变。 

 叉车电动化趋势明显，公司重点发展中大型锂电叉车，市占率提升空间大。2021

年，国内叉车总销量为 109.9 万台，世界叉车总销量为 196.9 万台，据欧链咨

询测算，2021年我国叉车市场销售金额为 460亿元，全球叉车市场规模为 2000

亿元。电动叉车具有使用成本低、操作控制简便、使用寿命长等优势，正逐步

替代燃油叉车，2021年我国电动叉车市场占比已达到 60%，另外，新能源锂电

叉车更环保，随着锂电池价格下降，渗透率逐步提升。公司是轻小型搬运车辆

全球龙头，重点拓展中大型叉车市场，且几乎全部为锂电叉车，随着产品研发

能力及市场拓展力度加强，市占率将逐渐提高。 

 智慧物流系统在手订单充裕，降本增效提升盈利能力，业绩弹性较大。智慧物

流系统属于定制化产品，公司子公司中鼎集成、法国 savoye、上海诺力均具备

雄厚的技术实力，在全球范围内已累计完成相关物流系统工程案例超过 2000 

个，主要客户均为行业内头部企业，订单拓展能力强。2022H1 公司新增订单

23.9 亿元（不含税），截至 2022 年 6月末，累计在手订单达到 62.6亿元（不含

税），未来公司将致力于通过降本增效等措施，提升智慧物流系统盈利能力。另

外，公司积极布局售后运维服务，将为公司贡献增量业绩。 

 盈利预测与投资建议。预计公司 2022-2024年归母净利润分别为 4.0、5.4、7.3

亿元，未来三年归母净利润复合增长率为 34.4%，给予公司 2023年 15倍 PE，

目标价 30.30 元，首次覆盖，给予“买入”评级。 

 风险提示：疫情反复风险、行业竞争加剧风险、汇率波动的风险。 
 

[Table_MainProfit] 指标 /年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 5886.98  7233.17  8853.77  10912.64  

增长率 44.39% 22.87% 22.41% 23.25% 

归属母公司净利润（百万元） 300.22  401.20  539.51  728.92  

增长率 23.85% 33.64% 34.47% 35.11% 

每股收益EPS（元） 1.12  1.50  2.02  2.73  

净资产收益率 ROE 13.98% 16.56% 18.68% 20.76% 

PE 16  12  9  6  

PB 2.29  1.94  1.63  1.34  

数据来源：Wind，西南证券 
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1 聚焦内部物流领域，业绩持续增长 

1.1 物料搬运设备起家，持续拓展智慧物流系统领域 

聚焦内部物流领域，全面布局后市场服务。公司成立于 2000 年，是国内较早进入工业

车辆生产领域的企业之一，起初主要从事轻小型搬运车业务。2003 年，变更为股份公司，

产品向电动仓储车辆延伸，致力于推动产业高质量发展。2016 年，并购中鼎集成公司，业

务拓展至智能物流系统领域，成功为宁德时代、松下、九州通等知名企业提供服务。2017

年，通过产业基金收购法国 SAVOYE 的 30%股权，进一步提升智能物流系统的技术研发实

力，拓展国际市场，后于 2019 年完成对法国 SAVOYE 公司全部股权收购。2022 年，公司

智能智造装备业务设立诺力租赁服务有限公司，积极布局智能装备租赁和售后服务；智能物

流系统集成业务设立无锡力鼎技术服务公司，全面布局智能仓储后市场业务。  

图 1：物料搬运设备起家，通过对外投资加快业务升级 

 

数据来源：公司官网，公告，西南证券整理 

公司业务可分为智能制造装备和智慧物流系统两大板块。1）智能制造装备主要产品包

括各类轻小型搬运车辆、电动平衡重叉车、电动乘驾式仓储叉车、电动步行式仓储叉车、电

动牵引车、AGV 叉车等；2）智慧物流系统业务为各行业客户提供定制化、智能化的内部物

流整体解决方案，包括自动化立体仓储系统、自动化输送分拣系统、无人搬运机器人及系统、

自动化物流软件系统。 

图 2：诺力股份主营产品图谱 

 
数据来源：公司年报，公司官网，西南证券整理 
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1） 仓储物流车辆及设备为公司传统业务，营收持续增长。2021 年公司以电动化为核

心，推出多款新品，订单快速增长，实现营收 28.6 亿元，同比增长 50.7%，收入

占比为 48.6%，毛利率为 17.1%。近年来新能源叉车的替代进程明显加快，2022H1

实现营收 17.7 亿元，同比增长 26.0%，毛利率为 18.0%，同比下降 1.0 个百分点。

随着公司不断开拓中大型电动叉车业务，预计未来营收将保持稳定增长。 

2） 智能物流集成系统营收占比逐年提升，盈利能力具备提升空间。2021 年公司在巩

固新能源领域优势的同时，积极开拓非新能源行业市场，新签订单达到 49.2 亿元

（不含税），营收达到 30.0 亿元，同比增长 43.5%，毛利率为 21.0%。2022H1 实

现营收 13.81 亿元，同比基本不变，毛利率为 19.2%，同比下降 2.8 个百分点。智

能物流集成系统属于工程类项目，随着公司不断拓展应用领域、积累项目实施经验，

未来将通过降本增效等方式提升该业务盈利能力。 

图 3：2022H1 智慧物流系统业务营收占比达 56%  图 4：智慧物流系统业务毛利率略有下降 

 

 

 
数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

1.2 近年来业绩持续增长，海外收入占比 50%以上 

产销两旺，近年来公司业绩持续增长。2021 年公司实现营收 58.9 亿元，同比增加

44.4%；实现归母净利润 3.0 亿元，同比增加 23.9%，主要系新能源企业大幅扩产，公

司智慧物流集成订单饱满，同时国内外叉车需求旺盛，公司仓储物流车辆订单快速增长。

2022H1 公司实现营收 31.4 亿元，同比增长 12.0%；实现归母净利润 2.0 亿元，同比增

长 15.1%，主要系智能装备业务海外出口仍保持较快增长。 
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图 5：2022H1 公司营业收入同比增长 12.0%  图 6：2022H1 公司归母净利润同比增长 15.1% 

 

 

 

数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

公司海外收入占比超过 50%，主要来自于欧洲及美洲。欧美等海外市场一直是公司

的主要市场，在 2019 年完全收购法国 SAVOYE 后，公司海外收入占比进一步提升，由

2019 年 50.4%提升到 2021 年的 57.9%。2022 年公司持续拓展海外市场，出口额保持

较快增长，上半年海外销售收入占比达到 61.8%。 

图 7：2022H1 海外销售收入占比达 61.8% 

 

数据来源：Wind，西南证券整理 

综合毛利率及净利率略有下降，公司盈利能力相对稳定。2021 年公司综合毛利率

为 19.5%，同比下降 3.6 个百分点，主要系原材料价格上涨；净利率为 5.0%，同比下

降 0.9 个百分点。2022H1 公司综合毛利率为 18.6%，同比下降 1.9 个百分点；净利率

为 6.1%，同比基本保持不变。随着原材料价格从高位回落，叠加人民币汇率贬值影响，

公司盈利能力将逐步提升。 

精益质量管理、推动降本增效，公司期间费用率呈下降趋势。2021 年公司期间费

用率为 12.9%，同比减少 3.6 个百分点。2022H1 期间费用率为 10.9%，同比下降 1.2

个百分点；细分来看，销售、管理、研发、财务费用率分别为 3.9%、4.4%、3.8%、-1.2%，

其中销售费用率同比基本不变，管理、研发费用率同比分别提升 0.1、0.2 个百分点，财务费

用率同比下降 1.5 个百分点。 
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图 8：综合毛利率及净利率略有下降  图 9：公司期间费用率呈现下降趋势 

 

 

 

数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

1.3 股权结构清晰，核心员工持股增强公司经营活力 

公司股权结构清晰，核心员工持股增强公司经营活力。公司控股股东、实际控制人

为丁毅，直接持有公司 27.16%股权。前十大股东中，丁毅、丁晟、张科、毛英、王新

华均为公司高管或核心技术人员，有利于增强公司经营活力；公司聚焦内部物流领域多

年，已完成内部物流系统全产业布局，成为智慧物流系统和工业车辆先进制造技术的引

领者。 

图 10：公司实际控股人丁毅持有公司 27.16%股权  

 

数据来源：Wind，西南证券整理 
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2 盈利预测与估值 

2.1 盈利预测 

关键假设： 

假设 1：公司在智能智造装备领域重点拓展中大型锂电叉车，目前市占率较低，随着公

司提高研发生产能力及加大市场拓展力度，预计中大型叉车市占率将逐步提升，随着规模提

升，毛利率稳中有升，假设 2022-2024 年分别为 18%、18.2%、18.5%。 

假设 2：智慧物流系统集成在手订单充裕，公司积极加大智慧物流系统产能建设能力，

假设 2022-2024 年智慧物流系统集成产能保持 24%的复合增速。 

基于以上假设，我们预测公司 2022-2024 年分业务收入成本如下表： 

表 1：分业务收入及毛利率 

单位：百万元  2021A 2022E 2023E 2024E 

智能智造装备  

收入  2858.41 3573.01 4287.62 5145.14 

增速  50.67% 25.00% 20.00% 20.00% 

毛利率  17.09% 18.00% 18.20% 18.50% 

智慧物流集成系统  

收入  2998.41 3630.00 4536.00 5737.35 

增速  43.47% 21.06% 24.96% 26.48% 

毛利率  20.96% 19.50% 20.80% 21.00% 

其他业务  

收入  30.16 30.16 30.16 30.16 

增速  -66.49% 0.00% 0.00% 0.00% 

毛利率  93.00% 90.00% 90.00% 90.00% 

合计  

收入  5886.98 7233.17 8853.77 10912.64 

增速  44.39% 22.87% 22.41% 23.25% 

毛利率  19.45% 19.05% 19.78% 20.01% 

数据来源：Wind，西南证券 

2.2 相对估值 

我们选取兰剑智能、今天国际、杭叉集团、安徽合力 4 家公司作为可比公司，其中兰剑

智能和今天国际主要从事智能仓储物流系统，杭叉集团和安徽合力主要从事叉车和配件业务。

4 家可比公司 2022-2024 年平均 PE 分别为 17、12、9 倍。诺力股份聚焦内部物流领域，智

能装备板块重点开拓中大型叉车，智能物流系统集成订单充足，致力于降本增效提高盈利能

力，中长期业绩增长确定性高。预计公司 2022-2024 年归母净利润分别为 4.0、5.4、7.3

亿元，未来三年归母净利润复合增长率为 34.4%，给予公司 2023 年 15 倍 PE，目标价

30.30 元，首次覆盖，给予“买入”评级。 
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表 2：可比公司估值（截至 2022 年 8 月 26 日） 

证券代码  可比公司  股价（元）  
EPS（元）  PE（倍）  

21A 22E 23E 24E 21A 22E 23E 24E 

688557.SH 兰剑智能  36.40 1.11 1.71 2.39 3.18 25 21 15 11 

300532.SZ 今天国际  14.80 0.30 0.60 0.98 1.52 37 25 15 10 

603298.SH 杭叉集团  13.90 1.05 1.18 1.39 1.65 16 12 10 8 

600761.SH 安徽合力  11.29 0.86 1.07 1.29 1.63 15 11 9 7 

可比公司平均值  23 17 12 9 

数据来源：Wind，西南证券整理 

3 风险提示 

1）疫情反复风险。系统集成项目属于工程类项目，若项目地出现新冠疫情，项目实施

和验收将有可能延后，将对公司的经营业绩产生不利影响。  

2）行业竞争加剧风险。目前国内智能物流行业市场竞争激烈，公司依靠技术和品牌优

势快速抢占市场，若未来市场竞争进一步加剧，公司盈利水平可能因此下降。 

3）汇率波动风险。公司海外收入占比较大，出口结算以美元等外币为主，若相关币种

汇率波动，将对公司财务状况产生较大影响。  
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附表：财务预测与估值  

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

 

现金流量表（百万元）  2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入 5886.98  7233.17  8853.77  10912.64  净利润 293.70  410.23  550.52  743.80  

营业成本 4741.84  5855.03  7102.79  8728.81  折旧与摊销 99.76  78.24  78.24  78.24  

营业税金及附加 21.71  28.93  35.42  43.65  财务费用 31.49  -14.47  44.27  54.56  

销售费用 223.35  253.16  292.17  338.29  资产减值损失 -16.68  55.00  55.00  55.00  

管理费用 281.61  585.89  699.45  840.27  经营营运资本变动 -35.35  -1456.73  -406.00  -445.63  

财务费用 31.49  -14.47  44.27  54.56  其他  -141.10  -65.86  -75.08  -51.49  

资产减值损失 -16.68  55.00  55.00  55.00  经营活动现金流净额 231.83  -993.58  246.95  434.48  

投资收益 0.48  5.00  5.00  5.00  资本支出 -35.78  0.00  0.00  0.00  

公允价值变动损益 17.05  0.00  0.00  0.00  其他  162.30  5.00  5.00  5.00  

其他经营损益 0.00  10.00  20.00  20.00  投资活动现金流净额 126.52  5.00  5.00  5.00  

营业利润 342.31  484.62  649.67  877.06  短期借款 -107.70  778.00  34.62  -71.13  

其他非经营损益  -2.77  -2.00  -2.00  -2.00  长期借款 142.16  0.00  0.00  0.00  

利润总额 339.53  482.62  647.67  875.06  股权融资 -7.26  0.00  0.00  0.00  

所得税 45.83  72.39  97.15  131.26  支付股利 -77.28  -60.04  -80.24  -107.90  

净利润 293.70  410.23  550.52  743.80  其他  -57.84  -8.74  -44.27  -54.56  

少数股东损益 -6.51  9.03  11.01  14.88  筹资活动现金流净额 -107.91  709.22  -89.89  -233.60  

归属母公司股东净利润 300.22  401.20  539.51  728.92  现金流量净额 252.08  -279.36  162.06  205.89  

          

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 财务分析指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

货币资金 1002.68  723.32  885.38  1091.26  成长能力     

应收和预付款项 1426.97  1782.99  2156.58  2661.54  销售收入增长率 44.39% 22.87% 22.41% 23.25% 

存货  2304.61  2856.88  3484.42  4274.04  营业利润增长率 20.98% 41.58% 34.06% 35.00% 

其他流动资产 1050.51  284.38  296.95  312.91  净利润增长率 22.50% 39.67% 34.20% 35.11% 

长期股权投资 20.82  20.82  20.82  20.82  EBITDA 增长率 7.65% 15.80% 40.81% 30.78% 

投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  获利能力         

固定资产和在建工程 562.39  516.64  470.88  425.13  毛利率 19.45% 19.05% 19.78% 20.01% 

无形资产和开发支出 866.42  835.39  804.36  773.33  三费率 9.11% 11.40% 11.70% 11.30% 

其他非流动资产 406.81  405.36  403.91  402.45  净利率 4.99% 5.67% 6.22% 6.82% 

资产总计 7641.21  7425.76  8523.29  9961.49  ROE 13.98% 16.56% 18.68% 20.76% 

短期借款 407.26  1185.26  1219.88  1148.75  ROA 3.84% 5.52% 6.46% 7.47% 

应付和预收款项 2258.75  2871.99  3412.93  4219.01  ROIC 17.39% 14.91% 15.97% 18.72% 

长期借款 418.79  418.79  418.79  418.79  EBITDA/销售收入  8.04% 7.58% 8.72% 9.25% 

其他负债 2454.87  473.13  524.81  592.16  营运能力         

负债合计 5539.68  4949.17  5576.42  6378.72  总资产周转率 0.89  0.96  1.11  1.18  

股本  267.18  267.18  267.18  267.18  固定资产周转率 10.67  13.85  18.59  25.34  

资本公积 690.74  690.74  690.74  690.74  应收账款周转率 6.02  5.51  5.46  5.51  

留存收益 1300.44  1641.61  2100.87  2721.90  存货周转率 2.38  2.25  2.23  2.25  

归属母公司股东权益 2063.90  2429.93  2889.20  3510.22  销售商品提供劳务收到 现金 /营业收入 92.43% — — — 

少数股东权益 37.63  46.66  57.67  72.55  资本结构         

股东权益合计 2101.53  2476.59  2946.87  3582.77  资产负债率 72.50% 66.65% 65.43% 64.03% 

负债和股东权益合计 7641.21  7425.76  8523.29  9961.49  带息债务/总负债 14.91% 32.41% 29.39% 24.57% 

     流动比率 1.18  1.31  1.38  1.46  

业绩和估值指标 2021A 2022E 2023E 2024E 速动比率 0.71  0.65  0.68  0.71  

EBITDA 473.56  548.39  772.18  1009.86  股利支付率 25.74% 14.97% 14.87% 14.80% 

PE 15.72  11.76  8.75  6.47  每股指标         

PB 2.29  1.94  1.63  1.34  每股收益 1.12  1.50  2.02  2.73  

PS 0.80  0.65  0.53  0.43  每股净资产 7.72  9.09  10.81  13.14  

EV/EBITDA 8.38  9.08  6.28  4.53  每股经营现金 0.87  -3.72  0.92  1.63  

股息率 1.64% 1.27% 1.70% 2.29% 每股股利 0.29  0.22  0.30  0.40  

数据来源：Wind，西南证券 
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投资评级说明 
 

公司评级  
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中性：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-10%与 10%之间 
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卖出：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在-20%以下 

行业评级  

强于大市：未来 6 个月内，行业整体回报高于沪深 300 指数 5%以上 
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