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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 16.30 元

总市值/流通市值 14518/14518 百万元

52周最高价/最低价 28.50/14.31 元

近 3 个月日均成交额 499.95 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

《安徽合力（600761.SH）-引领电动化、国际化，智慧物流打开

新成长空间》 ——2025-02-26

《安徽合力（600761.SH）-盈利能力提升，新兴业务逐步放量》

——2024-09-02

《安徽合力（600761.SH）-2023 年报点评：电动化趋势明显，海

外业务占比提升》 ——2024-04-10

《安徽合力（600761.SH）-出口高增叠加电动化趋势显著，公司

盈利能力持续提升》 ——2023-08-15

业绩平稳增长，盈利能力持续优化。2024年公司实现营收173.25亿元，同

比增长0.99%；归母净利润13.20亿元，同比增长0.18%。单季度看，2024

年第四季度公司实现营收39.17亿元，同比下滑2.67%；归母净利润2.18亿

元，同比下滑 33.98%。盈利能力方面，2024 年公司毛利率/净利率为

23.46%/8.66%，同比提升2.85/0.56个百分点，盈利能力提升系：1）高毛

利率海外占比提升；2）高毛利电动产品占比提升。期间费用方面，2024年

公司销售/管理/研发/财务费用率分别为5.08%/3.30%/6.27%/0.18%，同比变

动+1.03/+0.71/+1.16/+0.13个百分点，公司研发投入持续增长。

海外收入占比提升。2024年公司海外业务收入69.28亿元，同比增长13.33%，

营业占比为39.99%，占比提升5个百分点，海外毛利率26.20%，显著高于

国内21.25%毛利率，海外占比提升增强公司盈利能力。公司持续推进“1+N+X”

的国际化营销体系建设，合力大洋洲中心、欧洲总部、欧洲研发中心、南美

中心接续开业；2024年公司实现整机出口12.64万台，同比增长34.08%，

增速高于行业。

公司持续推进电动化，电动叉车占比提升。2024年行业电动叉车总销量94.62

万台，同比增长18.76%，电动化渗透率从2023年的67.87%提升至2024年

的73.63%，行业电动化趋势明显。在此背景下，公司2024公司电动化产品

占比超过65%，同比提升8个百分点，同时，成功研发并上市55吨全球最大

吨位锂电叉车，填补国产高端产品空白，打破外资品牌在重载领域的垄断。

智能物流等新兴板块逐步放量。2024年公司进一步延伸智能物流产业链，投

资并购宇锋智能，实现合力智能物流产业园开园，加强与头部企业的技术合

作，稳步推进人工智能（AI）、云计算等新技术在公司业务中的实践应用。

同时，公司收购好运机械、安鑫货叉股权，强化工业车辆产业链协同优势。

风险提示：宏观经济波动风险；行业竞争加剧；新技术与产品开发风险；原

材料价格波动；国际市场发生不利变化。

投资建议：公司系国内叉车行业龙头，充分受益叉车锂电化发展，考虑到贸

易冲突对出口业务影响，我们下调2025、2026年盈利预测，并新增2027年

盈利预测。预计 2025-2027 年归母净利润为 14.05/15.68/17.23 亿元

（2025/2026前值为16.48/19.04亿元），对应PE 10/9/8倍，维持“优于

大市”评级。

盈利预测和财务指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 17,471 17,325 18,685 20,341 22,125

(+/-%) 11.5% -0.8% 7.8% 8.9% 8.8%

净利润(百万元) 1278 1320 1405 1568 1723

(+/-%) 41.4% 3.2% 6.5% 11.6% 9.9%

每股收益（元） 1.73 1.48 1.58 1.76 1.93

EBIT Margin 8.2% 8.2% 9.1% 9.2% 9.3%

净资产收益率（ROE） 16.5% 12.8% 12.8% 13.4% 13.8%

市盈率（PE） 9.1 10.6 10.0 9.0 8.1

EV/EBITDA 12.0 12.8 10.6 9.5 8.9

市净率（PB） 1.50 1.37 1.28 1.20 1.13

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 2024 营收同比+0.99% 图2：安徽合力 2024 归母净利润同比+0.18%

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：安徽合力盈利能力提升 图4：安徽合力期间费用上升

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

图5：安徽合力研发费用维持高位 图6：安徽合力 ROE

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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表1：可比公司估值表（20250411）

证券简称 投资评级 收盘价 总市值（亿元）
EPS PE

2023A 2024A 2025E 2026E 2023A 2024A 2025E 2026E

杭叉集团 优于大市 18.18 238.12 1.84 1.54 1.73 1.96 9.88 11.81 10.49 9.29

浙江鼎力 无评级 44.23 223.96 3.40 4.12 5.03 5.97 13.02 10.74 8.79 7.40

诺力股份 无评级 15.68 40.39 1.93 1.87 2.14 2.54 8.14 8.39 7.34 6.18

平均值 10.35 10.31 8.87 7.62

安徽合力 优于大市 15.76 140.37 1.73 1.48 1.58 1.76 9.13 10.64 9.99 8.95

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理及预测 注：无评级公司系 Wind 一致预期
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

现金及现金等价物 2833 1200 2802 2278 2617 营业收入 17471 17325 18685 20341 22125

应收款项 2119 2351 2225 2550 2804 营业成本 13869 13261 14199 15447 16797

存货净额 2285 3384 2730 3131 3625 营业税金及附加 111 109 116 128 138

其他流动资产 464 856 477 688 802 销售费用 707 880 953 1017 1106

流动资产合计 12381 12789 13232 13645 14846 管理费用 453 571 604 655 711

固定资产 2887 3890 4270 4610 4917 研发费用 892 1086 1121 1220 1305

无形资产及其他 482 618 594 570 546 财务费用 8 31 15 (10) (19)

投资性房地产 695 1300 1300 1300 1300 投资收益 97 181 117 132 143

长期股权投资 453 508 577 635 696

资产减值及公允价值变

动 58 30 27 28 18

资产总计 16898 19105 19973 20761 22305 其他收入 (854) (956) (1121) (1220) (1305)

短期借款及交易性金融

负债 1120 2550 3064 2116 1926 营业利润 1622 1728 1820 2043 2248

应付款项 3016 3350 3484 4075 4701 营业外净收支 10 17 15 15 15

其他流动负债 677 872 756 864 975 利润总额 1632 1745 1835 2058 2263

流动负债合计 4813 6772 7305 7055 7602 所得税费用 217 245 240 277 306

长期借款及应付债券 3306 685 85 85 85 少数股东损益 137 181 190 213 234

其他长期负债 517 642 778 945 1088 归属于母公司净利润 1278 1320 1405 1568 1723

长期负债合计 3823 1327 864 1031 1173 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 8636 8099 8169 8086 8775 净利润 1278 1320 1405 1568 1723

少数股东权益 504 732 832 945 1053 资产减值准备 4 9 7 3 3

股东权益 7758 10275 10973 11731 12477 折旧摊销 253 305 396 458 507

负债和股东权益总计 16898 19105 19973 20761 22305 公允价值变动损失 (58) (30) (27) (28) (18)

财务费用 8 31 15 (10) (19)

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 48 (1666) 1322 (69) 21

每股收益 1.73 1.48 1.58 1.76 1.93 其它 83 49 93 111 105

每股红利 0.63 1.01 0.79 0.91 1.10 经营活动现金流 1608 (14) 3196 2042 2340

每股净资产 10.48 11.54 12.32 13.17 14.01 资本开支 0 (1320) (733) (749) (773)

ROIC 16.49% 14.93% 16% 18% 20% 其它投资现金流 (1339) (318) 0 0 0

ROE 16.48% 12.84% 13% 13% 14% 投资活动现金流 (1390) (1693) (801) (807) (834)

毛利率 21% 23% 24% 24% 24% 权益性融资 (6) 44 0 0 0

EBIT Margin 8% 8% 9% 9% 9% 负债净变化 8 (822) (600) 0 0

EBITDA Margin 10% 10% 11% 11% 12% 支付股利、利息 (469) (898) (707) (810) (977)

收入增长 11% -1% 8% 9% 9% 其它融资现金流 71 3470 514 (948) (191)

净利润增长率 41% 3% 6% 12% 10% 融资活动现金流 (857) 73 (793) (1758) (1167)

资产负债率 54% 46% 45% 43% 44% 现金净变动 (638) (1634) 1602 (523) 339

股息率 3.3% 6.4% 5.0% 5.8% 7.0% 货币资金的期初余额 3472 2833 1200 2802 2278

P/E 9.1 10.6 10.0 9.0 8.1 货币资金的期末余额 2833 1200 2802 2278 2617

P/B 1.5 1.4 1.3 1.2 1.1 企业自由现金流 0 (1462) 2455 1261 1542

EV/EBITDA 12.0 12.8 10.6 9.5 8.9 权益自由现金流 0 1185 2356 321 1368

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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