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市场数据  
收盘价(元) 23.33 

一年最低/最高价 12.08/26.10 

市净率(倍) 2.84 

流通 A 股市值(百

万元) 
21,827.08 

总市值(百万元) 21,827.08  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 8.21 

资产负债率(%,LF) 35.75 

总股本(百万股) 935.58 

流通 A 股(百万股) 935.58  
 

相关研究  
《杭叉集团(603298)：2023 年一

季报点评：Q1 业绩超预期，持续

受益全球化和锂电化》 

2023-04-21 

《杭叉集团(603298)：2022 年报

点评：业绩符合预期，锂电化、

全球化成效卓著》 

2023-04-19 
  

增持（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 14,412 17,272 19,502 22,358 

同比 -1% 20% 13% 15% 

归属母公司净利润（百万元） 988 1,407 1,689 2,037 

同比 9% 42% 20% 21% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 1.06 1.50 1.81 2.18 

P/E（现价&最新股本摊薄） 23.18 16.28 13.55 11.24 
  

[Table_Tag] 关键词：#业绩符合预期  

[Table_Summary] 事件：公司披露 2023 年半年报，业绩与预告中值基本一致，符合市场预期。 

投资要点 

◼ Q2 归母净利润同比+84%符合预期，海外市场增速亮眼 

公司 2023 年上半年实现营业总收入 82 亿元，同比增长 9%，归母净利润 7.8 亿元，同

比增长 72%，单 Q2 实现营收 43 亿元，同比增长 9%，实现归母净利润 4.9 亿元，同比

增长 84%。业绩接近预告中值，符合市场预期。分区域，2023 年上半年（1）国内：实

现营收 54 亿元，同比增长 1%，（2）海外：实现营收 27 亿元，同比增长 33%。2023 上

半年叉车行业销量同比增长 6%，其中国内增长 5%，海外增长 8%。公司综合实力强

劲，且产品结构优于行业，收入相对行业具备明显阿尔法。利润增速远超营收，我们判

断系（1）高毛利率的锂电产品占比提升，（2）高毛利率的海外收入占比提升，（3）钢

材等原材料价格下降，（3）中策橡胶等联营公司经营改善，投资收益增厚业绩。展望下

半年，国内需求同环比有望好转，海外尤其是北美制造业景气度持续，叉车产业升级

趋势不变，公司有望保持成长性。 

◼ 受益业务结构优化，盈利能力提升明显 

2023 年上半年公司销售毛利率 19.1%，同比提升 3.0pct，销售净利率 10.1%，同比提升

3.5pct，受益于高毛利率锂电产品、出口产品占比提升、原材料价格下降，毛利率提升

明显。公司费控能力维持稳定，期间费用率基本持平：2023 年上半年期间费用率为

8.9%，同比提升 0.2pct，其中销售/管理/研发/财务费用率分别为 3.2%/2.2%/4.2%/-0.7%，

同比分别变动 0.5/0.1/0.1/-0.5pct。展望未来，公司业务结构仍有优化空间，且产能充足，

随经营规模扩大，规模效应持续释放，利润率仍有提升空间。 

◼ 锂电化、全球化和后市场逻辑不变，看好叉车龙头成长性 

我们看好公司中长期成长性：（1）叉车锂电化仍有空间，2023 上半年我国叉车行业平

衡车电动化率约 27%，相对 2022 年提升 1pct，但仍低于海外 43%水平，提升空间较

大。锂电叉车价格约油车 2 倍，毛利率高于油车 2-3pct，公司锂电化转型领先行业，将

持续受益。（2）2022 年海外叉车市场约 1100 亿元，国产叉车相对海外品牌具备性价

比、交期、锂电产业链领先三大优势，2022 年杭叉海外份额仅 4%，提升空间较大。

（3）海外龙头厂商后市场服务与租赁收入占比约 40%，并贡献 70%以上毛利。国内叉

车厂以设备销售为主，后市场与租赁业务占比仍然较低。随设备保有量提升，远期看

后市场业务拓展有望为公司带来业绩增量。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司海外市场拓展提速，我们调整公司 2023-2025 年归母净

利润预测为 14（原值 13）/17（原值 16）/20（原值 18）亿元，当前市值对应 PE 为

16/14/11 倍，维持“增持”评级。 

◼ 风险提示：行业竞争格局恶化；原材料价格波动；地缘政治冲突风险 
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图1：2023H1 公司实现营收 82.2 亿元，同比增长 9.3%  
图2：2023H1 公司实现归母净利润 7.8 亿元，同比增长

71.5% 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

图3：2023H1 公司销售毛/净利率分别为 19.1%/10.1%，

同比增长 3.0/3.5pct 
 图4：2023H1 公司期间费用率 8.9%，同比增长 0.2pct 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

图5：2023H1 公司海外营收增速达 32.72%  图6：2022 年公司海外毛利率 26.39%，同比增长 7.7pct 

 

 

 

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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杭叉集团三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 7,584 9,760 11,657 14,875  营业总收入 14,412 17,272 19,502 22,358 

货币资金及交易性金融资产 3,145 5,034 6,606 8,800  营业成本(含金融类) 11,850 14,149 15,856 18,108 

经营性应收款项 2,183 2,273 2,451 2,949  税金及附加 58 69 78 89 

存货 1,879 2,129 2,177 2,743  销售费用 452 535 605 671 

合同资产 54 60 68 78     管理费用 321 363 410 447 

其他流动资产 324 265 355 305  研发费用 658 743 800 894 

非流动资产 4,109 4,063 4,011 3,955  财务费用 (12) 0 0 0 

长期股权投资 1,678 1,678 1,678 1,678  加:其他收益 44 52 49 56 

固定资产及使用权资产 1,653 1,607 1,556 1,500  投资净收益 102 242 234 246 

在建工程 241 241 241 241  公允价值变动 (14) 0 0 0 

无形资产 309 309 309 309  减值损失 (41) (30) (30) (30) 

商誉 3 3 3 3  资产处置收益 3 0 0 0 

长期待摊费用 11 11 11 11  营业利润 1,180 1,676 2,007 2,420 

其他非流动资产 213 213 213 213  营业外净收支  0 0 0 0 

资产总计 11,694 13,823 15,669 18,830  利润总额 1,180 1,676 2,007 2,420 

流动负债 3,729 4,425 4,434 5,381  减:所得税 106 148 171 206 

短期借款及一年内到期的非流动负债 840 840 840 840  净利润 1,074 1,529 1,836 2,214 

经营性应付款项 2,169 2,814 2,768 3,606  减:少数股东损益 86 122 147 177 

合同负债 374 424 444 507  归属母公司净利润 988 1,407 1,689 2,037 

其他流动负债 347 346 382 428       

非流动负债 1,154 1,154 1,154 1,154  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.06 1.50 1.81 2.18 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 1,026 1,026 1,026 1,026  EBIT 1,077 1,485 1,823 2,224 

租赁负债 42 42 42 42  EBITDA 1,329 1,631 1,974 2,380 

其他非流动负债 86 86 86 86       

负债合计 4,883 5,579 5,588 6,535  毛利率(%) 17.78 18.08 18.69 19.01 

归属母公司股东权益 6,279 7,591 9,280 11,317  归母净利率(%) 6.85 8.14 8.66 9.11 

少数股东权益 531 653 800 977       

所有者权益合计 6,810 8,244 10,080 12,295  收入增长率(%) (0.53) 19.84 12.91 14.64 

负债和股东权益 11,694 13,823 15,669 18,830  归母净利润增长率(%) 8.73 42.40 20.11 20.58 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 625 1,925 1,520 2,130  每股净资产(元) 7.05 7.93 9.73 11.91 

投资活动现金流 100 142 134 146  最新发行在外股份（百万股） 936 936 936 936 

筹资活动现金流 (62) (177) (82) (82)  ROIC(%) 12.02 14.35 15.07 15.54 

现金净增加额 701 1,889 1,572 2,194  ROE-摊薄(%) 15.73 18.53 18.20 18.00 

折旧和摊销 252 146 151 156  资产负债率(%) 41.76 40.36 35.67 34.71 

资本开支 (252) (100) (100) (100)  P/E（现价&最新股本摊薄） 23.18 16.28 13.55 11.24 

营运资本变动 (695) 379 (345) (107)  P/B（现价） 3.47 3.09 2.51 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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