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[Table_EPS]     盈利预测与估值 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入（百万元） 14,490 14,772 17,153 19,812 

同比 27% 2% 16% 16% 

归属母公司净利润（百万元） 908 988 1,335 1,633 

同比 8% 9% 35% 22% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.97 1.06 1.43 1.75 

P/E（现价&最新股本摊薄） 20.35 18.71 13.85 11.32 
  

[Table_Tag] 关键词：#出口导向 #新产品、新技术、新客户   
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 杭叉集团：民营叉车龙头，竞争实力全球领先 

杭叉集团为国内叉车龙头，产品覆盖 1-48 吨内燃叉车、0.75-48 吨电动叉车、
高空作业车辆、AGV 等。受益于国内制造业和物流业发展，公司业绩增长稳
健，2016-2021 年营收 CAGR 达 22%，强于行业增速 16%。2022 年前三季度
叉车行业销量同比下滑 5%，公司实现营收 114 亿元，同比增长 3%，受益公
司叉车产品结构优化，发力高机、AGV 板块等，公司成长性相对行业具备显
著阿尔法。 

◼ 叉车行业：机器替人+电动化转型，成长性强于周期性 

叉车为核心物料搬运工具，由于应用场景更广，叉车销量波动性显著低于挖机、
起重机等传统工程机械，2016-2021 年我国叉车行业销量复合增速 16%。展望
未来，我国叉车行业有望持续增长：（1）短期看，行业受益下游制造业回暖：
复盘历史，可以发现叉车销量与制造业、交运物流业景气度关联度较强。2023

年下游景气触底回升，叉车销量增速有望转正。（2）中期看，高价值量平衡车
锂电化带动产业规模提升：我国叉车业虽然在电动化上取得成就，2014-2022

年前三季度内燃叉车销量占比从 69%下滑至 36%，但从结构看，电动机型以
价值量低的三类车为主，价值量高、应用更广泛的平衡重叉车电动化率仍然较
低。2021 年我国平衡重叉车电动化率仅 20%，低于全球 30%水平。锂电化缩
短了内燃平衡叉车和电动平衡叉车的差距，大幅提升电动叉车性价比，行业电
动化转型将加速，带动产业规模提升。（3）长期看，机器替人下行业需求可持
续。我国制造业、物流业自动化率仍有待提升：对比欧、美、日等发达经济体，
我国叉车渗透率仍有提升空间。从人均保有量看，我国仍不足欧、美、日的 50%。
从单位制造业产值对应保有量看，我国仅为美、日的 80%，近欧洲地区的 50%。 

◼ 受益下游复苏、锂电化和全球化，公司增长可持续 

我们看好公司成长性：（1）公司叉车产能充足，工业车辆产能在 40 万台以上。
我们预计总体产能利用率仅约 60%。下游复苏时率先受益。（2）从产品线上
看，公司为业内锂电技术最领先、产品型谱最全面的企业，锂电化趋势下竞争
地位提升，产品结构持续优化。且锂电叉车相对内燃叉车毛利率高 2-3pct，公
司利润中枢有望上移。（3）国产叉车具备锂电产业链领先、性价比优势，海外
锂电化大背景下有望弯道超车。2021 年全球前三叉车龙头丰田、凯傲、永恒
力收入体量分别为 159/74/55 亿美元，同期公司仅 23 亿美元，成长空间广阔。 

◼ 盈利预测与投资评级：我们预计公司 2022-2024 年归母净利润分别为
10/13/16 亿元，同比增长 9%/35%/22%，当前市值对应 PE 为 19/14/11 倍。
公司市场地位稳固，业绩增速稳健，短期有望受益下游制造业复苏，中长期
受益叉车行业锂电化，首次覆盖给予“增持”评级。 

◼ 风险提示：市场竞争加剧，原材料价格波动，宏观经济波动，汇率波动风险  

-15%

-6%

3%

12%

21%

30%

39%

48%

57%

66%

2022/3/29 2022/7/28 2022/11/26 2023/3/27

杭叉集团 沪深300



 
请务必阅读正文之后的免责声明部分 

东吴证券研究所 

公司深度研究 
 

 2 / 29 

 

内容目录 

1. 杭叉集团：国产叉车龙头，业绩增长稳健 ...................................................................................... 5 

1.1. 民营叉车龙头，竞争实力全球领先......................................................................................... 5 

1.2. 业绩增长稳健，相对行业具备阿尔法..................................................................................... 7 

2. 叉车：电动化+机器替人，成长性强于周期性 ................................................................................ 8 

2.1. 核心物料搬运设备，成长性强于周期性................................................................................. 8 

2.2. 国内双寡头格局趋于稳定，海外份额提升空间广阔。....................................................... 11 

2.3. 三大趋势看我国叉车行业成长性........................................................................................... 13 

2.3.1. 趋势一：下游通用制造业复苏，带动叉车需求反弹................................................. 14 

2.3.2. 趋势二：核心机种电动化率显著偏低，经济性+产业升级迎拐点 .......................... 15 

2.3.3. 趋势三：机器替人为长期趋势，我国叉车保有量提升空间广阔............................. 18 

3. 受益下游复苏、锂电化和全球化，公司增长可持续 .................................................................... 20 

3.1. 增长逻辑一：综合实力强劲，率先受益行业复苏+电动化 ................................................ 20 

3.2. 增长逻辑二：2023 年出口高增长预期，海外份额低空间大.............................................. 21 

3.3. 增长逻辑三：高机、AGV 等新兴板块多点开花，贡献业绩增量 ..................................... 24 

4. 盈利预测与投资评级 ........................................................................................................................ 26 

5. 风险提示 ............................................................................................................................................ 27 

  

  



 
请务必阅读正文之后的免责声明部分 

东吴证券研究所 

公司深度研究 
 

 3 / 29 

 

图表目录 

图 1： 杭叉集团发展历程....................................................................................................................... 5 

图 2： 杭叉集团以叉车为核心主业，产品谱系丰富........................................................................... 6 

图 3： 公司股权结构稳定，实控人持股 33.42%（截至 2022 年 9 月 30 日） ................................. 6 

图 4： 公司营收增长稳健，2016-2021 年 CAGR 为 22% ................................................................... 7 

图 5： 2016-2021 年公司归母净利润 CAGR 为 18% ........................................................................... 7 

图 6： 受钢材价格上涨影响，产品结构优化并未充分体现在利润率上........................................... 7 

图 7： 公司费控能力维持稳定............................................................................................................... 7 

图 8： 2022Q4 以来钢材价格持续回落 ................................................................................................. 8 

图 9： 叉车的工作原理与应用场景....................................................................................................... 8 

图 10： 2020 年制造业、物流仓储占叉车下游 60%以上 ................................................................... 8 

图 11： 按动力源和应用领域，叉车可分为四大类 ............................................................................. 9 

图 12： 2021 年全球叉车销量 197 万台，十年复合增速 9% ........................................................... 10 

图 13： 2021 年我国叉车销量占全球比重达 26% ............................................................................. 11 

图 14： 2012-2021 年我国国内叉车销量 CAGR 达 11% ................................................................... 11 

图 15： 2021 年全球叉车行业竞争格局（按销量）.......................................................................... 11 

图 16： 2021 年主要叉车厂商营收规模对比...................................................................................... 11 

图 17： 2021 年合力、杭叉行业销量份额分别为 25%、23% .......................................................... 12 

图 18： 叉车行业核心壁垒................................................................................................................... 12 

图 19： 2015-2021 年杭叉集团和安徽合力国内销量份额稳中有升，2021 年合计份额达 48% ... 13 

图 20： 外企销量份额逐年下降，从 2015 年的 18%下滑至 2022 年的 8% .................................... 13 

图 21： 叉车行业销量复盘：随制造业、物流业发展波动上行....................................................... 14 

图 22： 叉车销量与 PMI 指数相关性较强 ......................................................................................... 14 

图 23： 叉车销量与交运、仓储和邮政业增速相关性较强............................................................... 14 

图 24： 2014-2022 年前三季度，我国内燃叉车销量占比从 69%下滑至 36% ................................ 15 

图 25： 2021 年我国平衡重叉车电动化率仅 20%，低于全球平均水平 ......................................... 15 

图 26： 2021 年起我国电动平衡叉车销量增速明显超过内燃平衡叉车.......................................... 16 

图 27： 2022 年我国电动平衡式叉车销量占比提升至 25%，同比增长 5pct ................................. 16 

图 28： 2021 年永恒力收入结构中，零售与批发占比达 45% ......................................................... 18 

图 29： 2012 年后我国工资增速超过企业收入增速.......................................................................... 18 

图 30： 2011 年起我国 20-59 岁人口占比下滑 .................................................................................. 18 

图 31： 制造业和物流业工人年均工资逐提升................................................................................... 19 

图 32： 中国居民工资占 GDP 比重较发达国家差距明显，还有提升空间..................................... 19 

图 33： 我国叉车渗透率相对欧/美/日等发达国家和地区仍有提升空间 ........................................ 19 

图 34： 截至 2022 年底，公司已有 40 万台以上工业车辆产能....................................................... 20 

图 35： 公司 2022 年发布的 XH 系列产品极大地拓展了锂电叉车型谱 ......................................... 20 

图 36： 锂电叉车价值量、毛利率均高于内燃叉车........................................................................... 20 

图 37： 2016-2022 年国产叉车出口销量 CAGR 达 23% ................................................................... 21 

图 38： 2021 年国产叉车海外销量份额提升至 19% ......................................................................... 21 

图 39： 2021 年我国出口叉车以价值量较低的三类车为主，占比达 63% ..................................... 21 

图 40： 丰田在日本本土以外区域收入占比 70%以上 ...................................................................... 22 

图 41： 凯傲集团在西欧以外区域收入占比达 47% .......................................................................... 22 

图 42： 杭叉集团、安徽合力海外收入占比仅约 20% ...................................................................... 22 



 
请务必阅读正文之后的免责声明部分 

东吴证券研究所 

公司深度研究 
 

 4 / 29 

图 43： 杭叉集团、安徽合力海外营收逐年增长，2016-2021 年复合增速分别为 27%/22% ....... 22 

图 44： 国产叉车出海具备三大优势................................................................................................... 23 

图 45： 我国出口叉车电动化率迅速提升，2022 达到 74% ............................................................. 23 

图 46： 公司在叉车主要市场均设有子公司，渠道建设逐步完善................................................... 23 

图 47： 2021 年公司外销毛利率高于内销毛利率 3pct ...................................................................... 24 

图 48： 杭叉集团部分高机产品........................................................................................................... 25 

图 49： 杭叉集团部分 AGV 产品 ........................................................................................................ 25 

图 50： 2016-2021 年叉车 AGV 销量 CAGR 达 74% ........................................................................ 25 

图 51： 2016-2021 年叉车 AGV 市场规模 CAGR 达 48% ................................................................ 25 

图 52： 杭叉集团 2020-2024E 收入拆分表 ......................................................................................... 26 

 

 

表 1： 主流叉车的分类、特征和应用领域......................................................................................... 10 

表 2： 锂电叉车相对铅酸叉车优势明显............................................................................................. 16 

表 3： 锂电叉车经济性显著强于内燃叉车......................................................................................... 17 

表 4： 可比公司估值表（2023/3/28） ................................................................................................ 27 

  
 



 
请务必阅读正文之后的免责声明部分 

东吴证券研究所 

公司深度研究 
 

 5 / 29 

1.   杭叉集团：国产叉车龙头，业绩增长稳健 

1.1.   民营叉车龙头，竞争实力全球领先 

杭叉集团为国内叉车龙头，竞争实力全球领先。杭叉集团为中国最大的叉车企业之

一，有近 50 年的叉车研发制造经验。公司以“做世界最强叉车企业”为愿景，产品覆盖

1-48 吨内燃叉车、0.75-48 吨电动叉车、高空作业车辆、AGV 智能工业车辆等，同时提

供智能物流整体解决方案，以及产品配件销售、修理、租赁、再制造等后市场业务。据

美国权威《现代物料搬运杂志》，2021 年公司叉车销售额全球第八。 

 

图1：杭叉集团发展历程 

 

数据来源：公司官网，东吴证券研究所 

 

叉车产品布局全面，新能源转型优化业务结构。公司产品包括叉车、仓储车、AGV

等工业车辆，高机等整机和核心零部件，其中叉车为核心主业，2021 年收入占比 93%。

随叉车产业向电动化转型，公司加强研发创新，掌握工业车辆锂电池应用技术，新能源

叉车型号日趋丰富，2021 年销量占比已提升至 40%以上。根据我们产业链调研，新能源

叉车毛利率约 20%，高于内燃、铅酸电池叉车，有望带动业务结构优化。 
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图2：杭叉集团以叉车为核心主业，产品谱系丰富 

 

数据来源：公司官网，东吴证券研究所整理 

民营控股、国资参股、高管持股的大型民企，实控人仇建平持股 33%。杭叉上市前

经历过多次改制，曾长期以职工控股、国家参股、经营者持股的模式运营，股东人数众

多，股权结构混乱。2011 年，集团的控股公司——杭叉控股被民营企业巨星控股收购，

杭叉集团从此转型为民营企业控股、国资委参股的大型民企，厘清产权关系后成功上市。

目前公司实际控制人为“巨星系”仇建平，合计持股 33.42%。董事长在内的多位核心高

管持有公司股份，激励充分。 

图3：公司股权结构稳定，实控人持股 33.42%（截至 2022 年 9 月 30 日） 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所整理 
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1.2.   业绩增长稳健，相对行业具备阿尔法 

公司经营稳健，业绩稳定增长。叉车为工业生产和仓储物流必备工具，随经济发展

需求稳定增长。公司 2016-2021 年营收 CAGR 达 22%，强于行业增速 16%。2022 年受

疫情影响，制造业、物流仓储业需求下滑，公司业绩增速短期承压。2022 年前三季度叉

车行业销量同比下滑 5%，公司实现营收 114 亿元，同比增长 3%，相对行业仍具备显著

阿尔法；归母净利润 7 亿元，同比增长 1%，受钢材价格影响，增速低于营收。 

图4：公司营收增长稳健，2016-2021 年 CAGR 为 22%  图5：2016-2021 年公司归母净利润 CAGR 为 18% 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

盈利能力维持稳定，钢价下降、电动化有望带动利润率中枢上移。公司盈利能力维

持稳定，2021 年毛利率、销售费用率同步下降，主要系运输费用的会计政策调整。2016-

2022 年前三季度净利率维持在 7%-8%。2021 年初至 2022 上半年，钢材价格持续提升，

公司高毛利率的新能源叉车放量，对冲影响。2022 年 Q4 钢材价格已经回落至 2020 年

Q4 水平，随公司电动化转型持续，利润率中枢有望上移。 

图6：受钢材价格上涨影响，产品结构优化并未充分体

现在利润率上 
 图7：公司费控能力维持稳定 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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图8：2022Q4 以来钢材价格持续回落 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

 

2.   叉车：电动化+机器替人，成长性强于周期性 

2.1.   核心物料搬运设备，成长性强于周期性 

叉车作为应用最广的物料搬运工具，制造业和仓储物流占下游 60%以上。叉车是

一种用于货物装卸、堆垛和短距离运输的工业车辆。叉车带有用于装载物品的“叉”，和

使叉上下移动的“门架”装置，可以将货物叉起，进行水平运输，也可以将叉取的货物

进行垂直方向的堆码。叉车可以减少装卸工人的体力劳动，提高装卸效率，降低装卸成

本。制造业和仓储业是叉车最大下游，占比在 60%以上。 

 

图9：叉车的工作原理与应用场景  图10：2020 年制造业、物流仓储占叉车下游 60%以上 

 

 

 

数据来源：杭叉集团招股书，东吴证券研究所整理  
数据来源：中国工程机械协会工业车辆分会，东吴证

券研究所 
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按应用领域和动力源，叉车可分为内燃平衡重叉车（Ⅳ/Ⅴ类）、电动平衡重叉车（Ⅰ

类）、电动前移式叉车（Ⅱ类）、电动步行式仓储叉车（Ⅲ类）四种。 

（1）内燃平衡重叉车（Ⅳ/Ⅴ类）：尾部装有配重块，以内燃机为动力源的叉车，载

荷能力最强，覆盖 0-60 吨，应用最为广泛。内燃平衡重叉车常用于户外、车间或其他对

尾气排放和噪音没有特殊要求的场所，是目前应用范围最广的叉车品种。Ⅳ/Ⅴ类车的区

别在轮胎：Ⅳ类车为实心轮胎，Ⅴ类车为气胎。 

（2）电动平衡重叉车（Ⅰ类）：尾部装有配重块，以蓄电池为动力源的叉车，载荷能

力 0-48 吨，应用场景与同级别的内燃平衡重式叉车相同。该类叉车污染少、噪声低，通

常应用于室内和其它对环境要求较高的场所，如医药、食品等行业。环保政策收紧、新

能源技术升级驱动下，持续替代内燃叉车。 

（3）电动前移式叉车/窄巷道叉车（Ⅱ类）：尾部无配重块，以蓄电池为动力的叉车，

载荷能力 0-3 吨，主要应用于狭窄空间。不同于平衡配重式堆高机的构造（要叉货时，

堆高机就必须得往前开），前移式叉车能够在车子静止不动时，将导柱向前伸出，再利用

货叉叉取货物。前移式叉车具有小型轻、回转半径小、高扬程的特点，多用于狭窄仓库

内货物的搬运、装卸作业。 

（4）电动步行式仓储叉车（Ⅲ类）：相当于安装了电池的板车，用于仓库内的水平

搬运及堆垛装卸。载荷能力 1.5-5 吨，需工人站立叉车后方或步行拖动操作。 

 

图11：按动力源和应用领域，叉车可分为四大类  

 

数据来源：杭叉集团招股书，东吴证券研究所整理 
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表1：主流叉车的分类、特征和应用领域 

国际分类 国内分类 动力源 载荷能力 结构特点 应用领域 

Ⅳ+Ⅴ类车 内燃平衡重叉车 内燃机 0-60 吨 有配重 

广泛应用于工厂、仓库、港

口、机场等需要装卸、堆垛、

搬运货物的场所。 

Ⅰ类车 电动平衡重叉车 蓄电池 0-48 吨 有配重 

和同级别内燃叉车一致。由于

污染小、噪声低，多应用于对

环境要求较高的场所，如医

药、食品等行业 

Ⅱ类车 前移式叉车 蓄电池 0-3 吨 无配重 

仓库 
Ⅲ类车 电动步行式仓储叉车 蓄电池 0-3 吨 

无配重，相当于有电动助

力的板车 

数据来源：杭叉集团招股书，杭叉集团官网，东吴证券研究所整理 

 

叉车与传统工程机械逻辑不同，成长性大于周期性。叉车相较挖机、起重机等传统

工程机械周期性较弱，主要原因有三点：（1）叉车单车价值量较低，回本周期较短。叉

车单车价值量大多为几万至十几万不等，1 台叉车即可节省 1 名制造业工人年薪；传统

工程机械价值量几十万到几百万不等，回本周期较长。（2）下游不同：叉车下游以制造

业和仓储物流为主，需求随着经济发展和物流发展持续增长。挖机、起重机等下游以基

建、地产为主，周期性较强。（3）电动化进展不同：叉车工况相对简单，充电更容易，

对举升力要求也较低，随着电池技术成熟，电动化转型速度更快，已成为行业核心驱动

因素。叉车成长性强于周期性，2012-2021 年全球叉车销量从 94 万台增长至 197 万台，

复合增速 9%。 

 

图12：2021 年全球叉车销量 197 万台，十年复合增速 9% 

 

数据来源：WITS，东吴证券研究所 

 

我国已成为最大叉车市场，增速领先全球。分区域来看，欧美和亚洲为主要叉车消
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随制造业、物流业快速发展，叉车销量快速提升，目前已成为全球最大的叉车消费市场。

2012-2021 年我国国内叉车销量从 19 万台提升至 78 万台，复合增速 13%，领先全球。 

 

图13：2021 年我国叉车销量占全球比重达 26%  图14：2012-2021 年我国国内叉车销量 CAGR达 11% 

 

 

 

数据来源：WITS，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

2.2.   国内双寡头格局趋于稳定，海外份额提升空间广阔。 

海外叉车整机厂强手如云，竞争格局集中。叉车产业发展与工业发展高度相关。海

外叉车的普及和应用较早，尤其是在德美日等工业强国。全球龙头丰田、凯傲（从林德

分立出来）、永恒力等均成立于 90 年代，发展时间长、品牌影响力强。全球叉车市场已

形成“一超多强”竞争格局，2015-2022 年全球前十叉车厂排名无明显变动，竞争格局

稳定。 

 

图15：2021 年全球叉车行业竞争格局（按销量）  图16：2021 年主要叉车厂商营收规模对比 

 

 

 

数据来源：《MMH 现代物料搬运》，东吴证券研究所  数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所 
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叉车市场参与者众多，仅中叉网统计的主流整机厂就有 52 家。随着行业发展成熟，国

内已形成杭叉集团、安徽合力双寡头格局。2021 年合力、杭叉行业销量份额分别为 25%、

23%，合计份额近 50%，剩下 50%市场由中力、龙工、诺力等厂商分食。 

 

图17：2021 年合力、杭叉行业销量份额分别为 25%、23% 

 

数据来源：中商产业研究院，东吴证券研究所 

 

叉车行业具备四大壁垒，龙头软硬实力均具，先发优势显著：（1）供应链管理软实

力：零部件种类多达 2 万个，供应商管理体系复杂。（2）产线管理软实力：叉车具备多

规格、多品种、定制化的特点，实现高效生产需花很长时间打造生产线和供应链。（3）

渠道建设硬实力:叉车的销售模式与传统工程机械不同，下游客户分散，销售模式以点对

点现销为主，对销售渠道、营销网络、后市场服务要求高。（4）三电技术硬实力：环保

政策收紧、三电技术成熟下，叉车电动化为必然趋势。龙头在产线建设、供应链管理、

销售和后市场服务、电动化布局方面均具备先发优势，竞争实力持续增强。 

 

图18：叉车行业核心壁垒 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所整理 
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国内格局趋于稳定，海外份额提升空间广阔。在国内市场，国产品牌凭借产业链、

技术、品牌、后市场服务等优势抢占外资份额，外企叉车销量份额从 2007 年的 20%下

滑至 2022 年的 8%。合力、杭叉竞争实力持续增强，2015-2021 年合计销量份额从 41%

提升至 48%。远期来看，在国内市场，双龙头先发优势显著，地位稳固。海外市场，国

产品牌具备交期、性价比优势，锂电技术有望弯道超车，主要欠缺点在品牌知名度和售

后服务。目前杭叉、合力收入体量仅约全球龙一丰田的 15%、龙二凯傲的 30%。随全

球化渠道建设拓展，收入规模、份额有望持续提升。 

 

图19：2015-2021 年杭叉集团和安徽合力国内销量份额

稳中有升，2021 年合计份额达 48% 
 

图20：外企销量份额逐年下降，从 2015 年的 18%下滑

至 2022 年的 8% 

 

 

 

数据来源：中商产业研究院，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

 

 

2.3.   三大趋势看我国叉车行业成长性 

叉车销量随制造业、物流业发展波动上行，电动化成为行业新驱动力。由于应用场

景更广，叉车销量波动性显著低于挖机、起重机等传统工程机械，2012-2016 年叉车行

业销量复合增速 6%。2017 年以来，随着国内电池技术成熟、环保政策收紧，电动叉车

销量持续高增。2017-2022 年Ⅰ/Ⅱ/Ⅲ/Ⅳ+Ⅴ类叉车复合增速分别为 19%/16%/30%/5%。其

中Ⅲ类车主要应用于充电更便利的室内仓库，替代板车，价值量低，电动化转型最为迅

速，销量占比已从 2017 年的 28%提升至 2022 年 50%。 
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图21：叉车行业销量复盘：随制造业、物流业发展波动上行 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

 

2.3.1.   趋势一：下游通用制造业复苏，带动叉车需求反弹 

下游制造业回暖，叉车销量有望回升。受疫情影响，2022 年叉车行业销量同比下滑

6%，其中Ⅳ+Ⅴ类主要用于户外作业，且个体商户、小微企业主占下游比重更高，下滑

幅度较大。2022 年底全面放开后，制造业景气回升，2023 年 1 月中国 PMI 指数为 50.1%，

环比提升 3pct，回升至枯荣平衡线以上。全年来看，制造业和物流业景气度有望持续回

升，行业电动化转型持续，2023 年叉车内销有望回暖。 

图22：叉车销量与 PMI 指数相关性较强  图23：叉车销量与交运、仓储和邮政业增速相关性较强 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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2.3.2.   趋势二：核心机种电动化率显著偏低，经济性+产业升级迎拐点 

我国叉车电动化以低价值量机种为主，转型进度相对海外仍有差距。近年来我国叉

车电动化转型持续，电动叉车销量占比持续提升，2014-2022 年前三季度，我国内燃叉

车销量占比从 69%下滑至 36%。但从价值量结构看，电动化的机型以价值量低的三类车

（仓储叉车）为主，价值量高、市场规模大、应用场景更广泛和复杂的平衡重叉车电动

化率仍然较低。2021 年我国平衡重叉车电动化率仅 20%，低于全球 30%水平。 

图24：2014-2022 年前三季度，我国内燃叉车销量占比

从 69%下滑至 36% 
 

图25：2021 年我国平衡重叉车电动化率仅 20%，低于

全球平均水平 

 

 

 

数据来源：WITS，中国工程机械协会，东吴证券研究

所 
 

数据来源：WITS，中国工程机械协会，东吴证券研究

所 

2020 年我国叉车迎电动化转型拐点，锂电池技术突破成为叉车大规模电动化的契

机。由于（1）电动叉车价格高，同等吨位的叉车，电动车价格约燃油车一倍。（2）过去

电动叉车主要使用铅酸电池，电池必须耗尽电量才能重新充电，很不方便，内燃叉车则

可以随时补充能源。2012-2020 年我国平衡式叉车电动化转型速度较慢，电动化率维持

在 15%左右。 

2018 年起，杭叉、合力、诺力等国产叉车龙头开始导入锂电池技术，电动叉车在安

全性、适用性、性价比等方面均取得历史性突破，随产品推广，行业电动化转型加速。

2020-2022 年前三季度，电动平衡式叉车销量占比从 16%迅速提升至 25%。 
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表2：锂电叉车相对铅酸叉车优势明显 

 铅酸叉车 锂电叉车 

新电池购买价格 铅酸蓄电池:20000 元/组*2=40000 元 锂电池,80000 元/组 

电池配比 2 组/台车 1 组/台车 

充满电的时间 8-10 小时 1-2 小时 

电池维护成本 1000 元/年/组*2 组*8 年=16000 元 
不仅减少人工维护，还避免了维护不当造成对电

池的损害 500 元/年/组*8 年=4000 元 

管理成本 需要专人去管理更换铅酸电池 无需更换电池 

能源消耗成本 

铅酸电池充满电消耗费用约为 70 元。

每台车 2 组铅电池,每天均需要完成饱

和充电。蓄电池使用 8 年的充电费用：

70*2*26 天*12 月*8 年=349440 元 

锂电池每次饱和充电消耗的费用为 36 元，每组

锂电池每天完成 2 次饱和充电。蓄电池使用 8 年

的充电费用:36*2*26 天*12 月*8 年=179712 元 

8 年期间蓄电池

更新数量 

2 组/台车更换电池成

本,20000*2*4=160000 元 
循环 4000 次，容量达 75%以上，寿命 10 年以上 

有容排放 
充电过程释放酸雾，污染环境。使用过

程中排放氢气，有安全隐患。 
零排放，不产生任何有害气体。 

报废处理费用 
铅酸电池属于危废，报废处理需要指定

回收资质的厂家来处理 

锂电池不属于危废，报废处理不需要另外支付费

用 

温度范围 
负 20℃下的放电效率仅为 50%，当温

度低至-40℃时,铅酸电池几乎无法放电 

负 20℃时放电效率超过 80%，即使温度低至-

40℃, 其放电效率仍超过 60% 

充电间的维护成

本 

铅酸电池需要专业充电间充电，充电间

需要通风、防腐蚀等，每年均需要很高

的维护费用 

无 

费用合计 565440 元 263712 元 

数据来源：高工锂电，东吴证券研究所 

 

 

图26：2021 年起我国电动平衡叉车销量增速明显超过内

燃平衡叉车 
 

图27：2022 年我国电动平衡式叉车销量占比提升至

25%，同比增长 5pct 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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锂电叉车相对内燃叉车更具经济性，锂电化为必然趋势。以一辆 3 吨内燃叉车和一

辆 3 吨锂电叉车为例，按照工作时间 2000 小时/年计算，内燃叉车一小时油耗 3 升，每

升柴油 8 元，一年需要油费 48000 元。锂电叉车一小时消耗 3 度电，每度电 1 元，一年

电费为 6000 元，锂电叉车一年能耗可以节省 42000 元。维护费方面，内燃叉车的维护

间隔为 400 小时，单次维保费用为 400 元，每工作小时的维保成本为 1 元，一年维保成

本 2000 元，锂电池免维保。即一年锂电池叉车可以节省 44000 元，三年内锂电叉车的

使用+购买成本将低于内燃叉车。 

 

表3：锂电叉车经济性显著强于内燃叉车 

 锂电池叉车 内燃叉车 

采购单价（元） 120000 60000 

每小时耗电/油耗 3 度 3L 

电价/油价 1 元/度 8 元/L 

每小时成本（元） 3 24 

每年工作时长（小时） 2000 2000 

每年能耗成本（元） 6000 48000 

维护间隔时间（小时） - 400 

单次维保费用（元） - 400 

每小时维保成本（元） - 1 

每年维保成本（元） - 2000 

一年总成本（元） 126000 110000 

两年总成本（元） 132000 160000 

五年总成本（元） 150000 310000 

数据来源：Wind，东吴证券研究所测算 

 

智能仓储物流与自动化工厂发展，助力电动叉车需求持续增长。除经济性外，产业

结构是影响叉车电动化转型的因素之一。电动叉车具备污染小、噪声低的优点，广泛应

用于对环境要求较高的室内。2021 年海外叉车龙头永恒力的收入结构中，零售与批发

（45%）、物流（14%），而我国叉车下游仍以传统制造业和物流业为主，交通物流（20%）、

电气机械/汽车/电子设备生产（27%）占大头。随着我国产业结构升级、现代仓储物流业

发展、室内工厂自动化率提升，电动叉车需求将持续增长。 
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图28：2021 年永恒力收入结构中，零售与批发占比达 45% 

 

数据来源：永恒力年报，东吴证券研究所 

 

2.3.3.   趋势三：机器替人为长期趋势，我国叉车保有量提升空间广阔 

人口结构改变导致人力成本提升，叉车替人为确定性趋势。人口结构改变、生活成

本上升使人力成本上升成为确定性趋势。2011 年起我国 20-59 岁人口比率迎拐点，长期

以来的人口红利期宣告结束。2012 年后员工工资增速开始超过企业收入增速，人工成本

明显上行。叉车能够大幅提高物料搬运效率、节省人力成本，替代人工为长期趋势。 

 

图29：2012 年后我国工资增速超过企业收入增速  图30：2011 年起我国 20-59 岁人口占比下滑 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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图31：制造业和物流业工人年均工资逐提升  
图32：中国居民工资占 GDP 比重较发达国家差距明

显，还有提升空间 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

对比欧、美、日等发达经济体，我国叉车渗透率仍有提升空间。按叉车寿命十年，

我们用过去十年叉车累计销量乘以 0.9，测算全球各地区叉车的保有量，再除以各地区

总人口数和制造业产值，分别测算叉车人均保有量和单位制造业产值对应叉车保有量。

从人均保有量看，我国仍不足欧、美、日的 50%。从单位制造业产值对应保有量看，我

国水平仅为美、日的 80%，近欧洲地区的 50%，制造业自动化率还有提升空间，叉车渗

透率提升空间大。 

 

图33：我国叉车渗透率相对欧/美/日等发达国家和地区仍有提升空间 

 

数据来源：Wind，世界银行，东吴证券研究所 
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3.   受益下游复苏、锂电化和全球化，公司增长可持续 

3.1.   增长逻辑一：综合实力强劲，率先受益行业复苏+电动化 

公司产能充足、产品型谱齐全，将率先受益行业复苏。公司叉车产能充足，且前瞻

性地布局锂电池/氢燃料/混动为动力源的新能源叉车。截至 2022 年底，公司已有 40 万

台以上工业车辆产能，我们预计总体产能利用率仅约 60%。从产品线上看，2022 年 4 月

公司发布 XH 全系列重工况高压锂电专用叉车，进一步拓展了产品型谱，电动平衡式叉

车吨位从 3.8 吨拓展到 48 吨，加速对内燃叉车的全面替代。 

 

图34：截至 2022 年底，公司已有 40 万台以上工业车

辆产能 
 

图35：公司 2022 年发布的 XH 系列产品极大地拓展了锂电

叉车型谱 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

电动叉车价值量、利润率均高于内燃叉车，优化公司产品结构。根据我们的产业链

调研，同吨位的电动叉车价值量约为内燃叉车的两倍，毛利率高于内燃叉车 2-3pct。随

着电动叉车销量占比提升，公司业务结构优化，中长期毛利率中枢有望上移。 

图36：锂电叉车价值量、毛利率均高于内燃叉车 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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3.2.   增长逻辑二：2023 年出口高增长预期，海外份额低空间大  

国产叉车海外销量份额较低，且以低价值产品为主。近年来国产叉车竞争实力持续

增强，除 2019 年受到美国加征关税影响有所下滑，出口销量均保持正增长。2016-2022

年国产叉车出口销量从 10 万台提升至 36 万台，复合增速达 23%。从份额上看，国产叉

车还有较大提升空间，2021 年国产叉车海外销量份额仅 19%。从结构上看，国产叉车出

海以价值量较低的三类车为主，2021 年占比超过 60%，价值量更高的一类车占比仅 10%。

海外成长空间广阔。 

 

 

图37：2016-2022 年国产叉车出口销量 CAGR 达 23%  图38：2021 年国产叉车海外销量份额提升至 19% 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：中国工程机械工业协会，东吴证券研究所 

 

图39：2021 年我国出口叉车以价值量较低的三类车为主，占比达 63% 

 

数据来源：中国工程机械工业协会，东吴证券研究所 

 

和海外龙头相比，国产龙头全球化水平还有提升空间。全球前二叉车龙头丰田和凯

傲本土以外营收占比分别为 72%、47%，产品渠道建设完备，品牌知名度高。国产双龙

头杭叉集团、安徽合力海外营收占比仅 20%左右，全球化仍有提升空间。 
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图40：丰田在日本本土以外区域收入占比 70%以上  图41：凯傲集团在西欧以外区域收入占比达 47% 

 

 

 

数据来源：公司官网，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图42：杭叉集团、安徽合力海外收入占比仅约 20%  
图43：杭叉集团、安徽合力海外营收逐年增长，2016-

2021 年复合增速分别为 27%/22% 

 

 

 

数据来源：公司官网，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

国产品牌具备性价比、交期、锂电产业链领先三大优势，海外有望弯道超车。 

（1）国产叉车性价比高于海外，具备价格优势。根据我们的产业链调研，海外叉

车锂电化程度不高，国产锂电叉车综合使用成本显著高于海外铅酸电池叉车。此外，由

于国产叉车尚处品牌推广阶段，叉车厂通常在售后服务方面提供优惠。 

（2）国产叉车交付周期短。国产叉车供应链效率更高，根据我们的产业链调研，海
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能，确保三电核心技术领先行业。国产企业锂电技术储备充足，有望受益叉车锂电化浪

潮，重塑全球竞争格局。 

 

图44：国产叉车出海具备三大优势  图45：我国出口叉车电动化率迅速提升，2022达到 74% 

 

 

 

数据来源：东吴证券研究所整理  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

杭叉集团海外布局臻于完善，竞争力有望逐步兑现。国产叉车相对海外品牌已具备

技术、价格和产业链优势，海外份额提升的痛点在于品牌知名度和后市场服务。公司自

2016 年上市以来，持续完善海外渠道建设。截至 2022 上半年，公司已在美国、加拿大、

德国、荷兰、泰国成立海外销售型公司和配件服务中心，形成由“杭叉总部-海外分子公

司-代理商”组成的三层级服务网络。随口碑积累和服务质量提升，公司海外业务有望快

速增长。 

图46：公司在叉车主要市场均设有子公司，渠道建设逐步完善 

 

数据来源：公司官网，东吴证券研究所 

 

外销产品毛利率优于国内，有望带动整体利润率上行。公司外销产品对标海外竞争
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对手，以高端型、电动化产品为主，且海外锂电替代铅酸趋势明显，因此外销毛利率更

高。2016-2021 年杭叉集团外销毛利率均显著高于内销 3-5pct。中长期看，随国内市场规

模、竞争格局稳定，国际化为国产工程机械龙头保持增长的必经之路。国产品牌海外份

额仍低，未来出海将为重要增长点，外销比例将持续提升，有望带动整体利润率上行。 

图47：2021 年公司外销毛利率高于内销毛利率 3pct 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

 

3.3.   增长逻辑三：高机、AGV 等新兴板块多点开花，贡献业绩增量 

除叉车外，公司积极布局高机、AGV 等新兴板块，近年增长提速，持续贡献业绩

增量。 

1）高机：公司的高机板块已有十五年以上积淀。2006 年，杭叉和法国工业车辆龙

头曼尼通合资成立子公司杭州曼尼通，共同经营高机和叉车业务。2019 年，公司收购杭

州曼尼通法国方全部股权，并成立高机子公司，独立经营高机业务。 

2）AGV：收入、在手订单创新高，远期成长可期。智能物流板块杭叉集团重要业

务板块之一，公司早在 2012 年就开始自主研发 AGV 设备，并于 2018 年成立杭叉智能

科技，专注叉车 AGV 市场。随技术积累，公司在行业中的领先地位持续增强。2021 年，

杭叉智能获 GGII 评选的《2021 年中国叉车 AGV 民营企业竞争力排行》第一，2022 年

公司智能物流板块业绩创新高，同比有望实现翻倍增长。 
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图48：杭叉集团部分高机产品  图49：杭叉集团部分 AGV 产品 

 

 

 

数据来源：公司官网，东吴证券研究所  数据来源：公司官网，东吴证券研究所 

 

展望未来，随制造业、仓储业向自动化和智能化转型升级，AGV 叉车在工业领域

仍大有可为，根据中国移动机器人（AGV/AMR）产业联盟、新战略移动机器人产业研

究所统计，2021 年中国叉车 AGV 市场规模约 25 亿元，同比增长 42%，2016-2021 年内

复合增速达 48%。制造业、仓储物流自动化升级为必然趋势，AGV 叉车市场有望延续

高速增长。公司作为行业龙头将充分受益。 

 

图50：2016-2021 年叉车 AGV 销量 CAGR 达 74%  图51：2016-2021 年叉车 AGV 市场规模 CAGR 达 48% 

 

 

 

数据来源：中国移动机器人（AGV/AMR）产业联盟、

新战略移动机器人产业研究所，东吴证券研究所 
 

数据来源：中国移动机器人（AGV/AMR）产业联盟、

新战略移动机器人产业研究所，东吴证券研究所 
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4.   盈利预测与投资评级 

核心假设与盈利预测： 

1）叉车：叉车为核心物料搬运工具，景气度与下游制造业、仓储物流高度相关，中

长期持续受益电动化转型、机器替人和下游自动化升级。公司电动化技术领先，品牌、

渠道建设完备，龙头地位稳固，随产能释放、海外品牌认可度增强，业绩有望稳步增长。

我们预计公司 2022-2024 年叉车板块收入分别为 135/154/173 亿元，同比增长

0%/14%/13%，毛利率随产品结构优化稳步提升，分别为 17.0%/18.7%/19.4%。 

2）其他业务（高机、AGV 等）：高机、AGV 为公司新兴业务板块，随客户拓展有

望贡献业绩增量。我们预计公司 2022-2024 年其他板块收入分别为 13/18/25 亿元，同比

增长 22%/39%/41%，毛利率随规模效应稳步提升，分别为 8%/10%/12%。 

 

图52：杭叉集团 2020-2024E 收入拆分表 

单位：亿元 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

叉车 113 135 135 154 173 

YOY 30% 20% 0% 14% 13% 

毛利率 20% 16% 17% 19% 19% 

Ⅰ类车 31 40 50 64 81 

YOY - 29% 25% 27% 27% 

毛利率 21% 17% 18% 19% 19% 

Ⅱ类车 2 2 3 4 5 

YOY 0% 49% 20% 35% 30% 

毛利率 - 49% 20% 35% 30% 

Ⅲ类车 6 7 7 9 11 

YOY - 23% 2% 26% 23% 

毛利率 18% 15% 15% 15% 15% 

Ⅳ+Ⅴ类车 78 87 75 77 75 

YOY 0% 11% -15% 3% -2% 

毛利率 20% 17% 17% 17% 17% 

其他业务 2 10 13 18 25 

YOY -6% 423% 22% 39% 41% 

毛利率 14% 5% 8% 10% 12% 

营业总收入 115  145  148  172  198  

YOY 29% 27% 2% 16% 16% 

归母净利润 8  9  10  13  16  

YOY 30% 8% 9% 35% 22% 

销售毛利率 20.4% 15.5% 16.2% 17.8% 18.4% 

归母净利润率 7.3% 6.3% 6.7% 7.8% 8.2% 
 

数据来源：Wind，东吴证券研究所预测 
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综合以上分析，我们预计公司 2022-2024 年收入分别为 148/172/198 亿元，同比增

长 2%/16%/16%；归母净利润分别为 10/13/16 亿元，同比增长 9%/35%/22%，当前市值

对应 PE 为 19/14/11 倍。可比公司选取国内另外两大叉车龙头安徽合力、诺力股份，海

外叉车龙头丰田工业、永恒力。考虑到公司市场地位稳固，业绩增速稳健，短中期有望

受益下游制造业复苏、电动化转型下国产品牌海外弯道超车，首次覆盖给予“增持”评

级。 

表4：可比公司估值表（2023/3/28） 

2023/3/27 市值 

（亿元） 

净利润（亿元) PE 

代码 公司 货币 2021 2022E 2023E 2024E 2021 2022E 2023E 2024E 

600761.SH 安徽合力 人民币 147  6.3 9.0 11.4 14.1 23 16 13 10 

603611.SH 诺力股份 人民币 55  3.0 3.9 4.8 6.9 18 14 11 8 

6201.T 丰田工业 日元 21,538  1,803 1,914 2,054 - 12 11 10 - 

JUN3.DF 永恒力 欧元 34  2.7 2.5 2.6 - 13 14 13 - 

 平均  
          17 14 12 9 

603298.SH 杭叉集团 人民币 185 9.1 9.9 13.3 16.3 20 19 14 11 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

 

 

注：杭叉集团为东吴预测，安徽合力、诺力股份为 Wind 一致预测，丰田工业、永恒力为 Bloomberg 一致预测 

 

5.   风险提示 

市场竞争加剧风险。工业车辆行业竞争激烈，产品同质化现象较为严重，进入壁垒

相对低。目前国内市场由杭叉集团、安徽合力双龙头主导，若未来其他工程机械主机厂

进入该行业，竞争格局可能会恶化。面对国内外企业的激烈竞争，公司必须在优势产品

上持续保持核心竞争力，并及时调整产品结构和营销策略，否则有市场份额下降的风险。 

原材料价格波动风险。原材料成本的波动与公司盈利具有较大相关性，2021 年以

来，钢材等原材料价格大幅上行，对公司盈利水平造成一定负面影响。若未来地缘政治

等因素再次导致原材料价格大幅上涨，将会给公司的生产经营和盈利情况带来负面影响。 

宏观经济波动风险。公司产品广泛适用于国民经济的各个部门，下游市场涉及制造

业、交通运输业、仓储业、邮政业、批发和零售业等多种行业，与宏观经济的整体运行

密切相关。而全球政治经济形势复杂多变，国内外新冠疫情不断出现反弹、多次爆发，

在一定程度上影响到全球供应链、交通运输及物流等。若宏观经济波动，工业车辆行业

景气度不及预期，不利于公司经营稳定性。 

汇率波动风险。公司国际化发展步伐加快，产品海外市场销售规模逐年提升，业绩

受汇率波动的影响越来越大。若未来汇率出现明显波动，公司未提前采取锁汇等措施控

制风险，业绩波动性将明显增强。 
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杭叉集团三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 6,686 7,498 9,526 11,634  营业总收入 14,490 14,772 17,153 19,812 

货币资金及交易性金融资产 2,786 4,865 5,189 7,980  营业成本(含金融类) 12,242 12,373 14,101 16,167 

经营性应收款项 1,732 1,331 1,982 1,842  税金及附加 46 59 69 79 

存货 1,854 1,084 2,013 1,544  销售费用 390 418 515 594 

合同资产 56 44 51 59     管理费用 330 312 343 396 

其他流动资产 259 173 291 209  研发费用 602 602 703 812 

非流动资产 3,711 3,682 3,649 3,611  财务费用 11 0 0 0 

长期股权投资 1,503 1,503 1,503 1,503  加:其他收益 39 44 43 50 

固定资产及使用权资产 1,472 1,444 1,411 1,372  投资净收益 217 207 240 277 

在建工程 243 243 243 243  公允价值变动 -2 0 0 0 

无形资产 307 307 307 307  减值损失 -40 -38 -38 -38 

商誉 3 3 3 3  资产处置收益 2 0 0 0 

长期待摊费用 10 10 10 10  营业利润 1,084 1,221 1,668 2,052 

其他非流动资产 172 172 172 172  营业外净收支  -1 0 0 0 

资产总计 10,397 11,180 13,175 15,245  利润总额 1,083 1,221 1,668 2,052 

流动负债 3,265 3,332 3,877 4,161  减:所得税 92 159 217 267 

短期借款及一年内到期的非流动负债 542 542 542 542  净利润 991 1,062 1,451 1,785 

经营性应付款项 2,194 2,275 2,777 3,016  减:少数股东损益 83 74 116 152 

合同负债 240 247 254 259  归属母公司净利润 908 988 1,335 1,633 

其他流动负债 290 268 304 345       

非流动负债 1,105 1,105 1,105 1,105  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.97 1.06 1.43 1.75 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 975 975 975 975  EBIT 880 1,072 1,485 1,832 

租赁负债 45 45 45 45  EBITDA 1,102 1,200 1,619 1,970 

其他非流动负债 84 84 84 84       

负债合计 4,370 4,437 4,981 5,266  毛利率(%) 15.51 16.23 17.79 18.40 

归属母公司股东权益 5,600 6,241 7,576 9,209  归母净利率(%) 6.27 6.69 7.78 8.24 

少数股东权益 428 502 618 770       

所有者权益合计 6,028 6,743 8,194 9,979  收入增长率(%) 26.53 1.94 16.12 15.51 

负债和股东权益 10,397 11,180 13,175 15,245  归母净利润增长率(%) 8.42 8.74 35.11 22.36 

           

           

现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  重要财务与估值指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

经营活动现金流 16 2,319 184 2,614  每股净资产(元) 6.26 6.49 7.91 9.66 

投资活动现金流 -744 107 140 177  最新发行在外股份（百万股） 936 936 936 936 

筹资活动现金流 971 -347 0 0  ROIC(%) 12.23 11.74 14.31 14.97 

现金净增加额 225 2,079 324 2,791  ROE-摊薄(%) 16.22 15.83 17.62 17.73 

折旧和摊销 222 128 133 138  资产负债率(%) 42.03 39.69 37.81 34.54 

资本开支 -340 -100 -100 -100  P/E（现价&最新股本摊薄） 20.35 18.71 13.85 11.32 

营运资本变动 -1,108 1,297 -1,198 930  P/B（现价） 3.15 3.05 2.50 2.05 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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