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股价相对市场表现(近 12个月)  

   
资料来源：聚源 

盈利预测 

百万元 2016A 2017E 2018E 2019E 

主营收入 6,201  6,821  7,366  7,956  

（+/-） 9.06% 10.0% 8.00% 8.00% 

净利润 396  507  606  716  

（+/-） -0.4% 28.2% 19.4% 18.0% 

EPS(元) 0.74  0.93  1.09  1.27  

P/E 17.08  16.59  14.14  12.14  
资料来源：联讯证券研究院 
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 事件 

公司 2016 年年报披露，公司 2016 年全年实现营业收入 62.01 亿元，同比

增长 9.06%；实现归属于股东的净利润 3.96 亿元，同比下降 0.45%；实现

扣除非经常性损益的净利润 3.33 亿元，同比增长 7.84%。 

 叉车行业回暖，公司业绩同比实现正增长 

2016 年公司生产叉车 84,916 台，同比增长 24.21%；销售叉车 84,420 台，

同比增长 21.71%，市场占有率达 22.81%，占据国内龙头地位；叉车及配

件贡献营业收入 60.34 亿元，同比增长 9.49%，占总营业收入的 97.3%；

毛利率达 22.57%，同比增长 0.52 个百分点。主要指标均实现正向增长，与

2015 年全面负增长相比（叉车生产量同比-11.29%、销量同比-9.67%，叉

车及配件营收同比-14.53%），业绩获得明显改善。 

 需求端持续改善，叉车行业复苏行情仍将延续 

国内经济正处于新旧增长动能转换的关键时期，随着“供给侧”改革、“一

带一路”建设、PPP 项目投资等国家战略、举措的深入推行，国内制造业

开始温和复苏。本轮叉车行业复苏主要源于中上游工业企业利润改善因素驱

动，最新宏观数据显示，2 月份 PPI环比 0.60%，增速有所回落，但仍处于

高位，中上游工业企业投资回报率仍将持续得到改善，进而刺激相关企业加

大投入扩大生产的积极性。另外中长期来看，国内仓储物流行业效率提升和

劳动力替代等因素催生叉车市场巨大需求，我们判断叉车行业复苏行情仍将

延续。作为国内叉车行业龙头企业，随着行业复苏行情的延续，公司业绩有

望实现稳步增长。 

 加快产品升级步伐，积极布局环保叉车 

公司率先实现了符合国三排放标准产品的全面切换，先后推出五大系列 

294 个新型产品，包括完成 K 系列产品升级换代，推出 G2 系列、H3 系列

内燃和电动产品。新型小轴距叉车、电动仓储类产品满足了不同区域、行业

的市场需求。同时，公司锂电、混合动力等新能源叉车得到用户广泛认可。

面对环境压力，环保叉车是大势所趋，公司加快产品升级和积极布局环保叉

车，将进一步提升公司的市场竞争力。 

 盈利预测与投资建议 

预计公司 2017—2019 年归母净利润分别为 6.82 亿元、7.37 亿元和 7.96 亿

元，EPS 分别为 0.93 元、1.09 元、1.27 元，对应的 P/E 分别为 16.59x、

14.14x、12.14x。鉴于叉车行业持续复苏，同时公司目前估值水平明显偏低

和存在国企改革预期，维持“买入”评级。 
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 风险提示 

叉车行业复苏不达预期。 

图表1： 国内主要企业叉车当月销量情况和 PPI 走势相关性分析 

 

资料来源：Wind 资讯 联讯证券 
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附录：公司财务预测表 

资产负债表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E 

  

现金流量表（百

万元） 

2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 4,238  4,662  5,128  5,538  经营活动现金流 783  940  1,128  1,297  

货币资金 1,097  1,486  2,119  2,941  净利润 459  572  671  782  

应收账款 867  953  1,049  1,132  折旧摊销 184  186  188  190  

其它应收款 43  47  52  56  财务费用 -10  -4  -3  -2  

预付账款 75  82  90  98  投资损失 -43  -40  -35  -35  

存货 934  1,027  1,130  1,220  营运资金变动 523  267  293  258  

其他 1,223  1,066  689  91  其它 -330  -40  14  105  

非流动资产 2,143  2,164  2,186  2,208  投资活动现金流 -461  -430  -350  -300  

长期股权投资 89  90  91  91  资本支出 113  108  102  97  

固定资产 1,498  1,513  1,528  1,544  长期投资 89  90  91  91  

无形资产 217  219  222  224  其他 -663  -627  -543  -489  

其他 338  342  345  349  筹资活动现金流 -101  -121  -145  -174  

资产总计 6,381  6,826  7,314  7,746  短期借款 0  0  0  0  

流动负债 1,572  1,730  1,903  2,055  长期借款 206  185  167  150  

短期借款 0  0  0  0  其他 -307  -306  -312  -324  

应付账款 967  1,064  1,170  1,264  现金净增加额 222  389  633  823  

其他 605  666  732  791       

非流动负债 305  275  247  222  主要财务比率 2016 2017E 2018E 2019E 

长期借款 206  185  167  150  成长能力     

其他 99  89  80  72  营业收入 9.06% 10.00% 8.00% 8.00% 

负债合计 1,877  2,004  2,150  2,277  营业利润 17.08% 24.75% 16.62% 15.80% 

少数股东权益 194  203  214  224  归属母公司净利

润 

-0.45% 28.24% 19.46% 18.08% 

归属母公司股东权益 4,309  4,618  4,950  5,244  获利能力     

负债和股东权益 6,381  6,826  7,314  7,746  毛利率 22.51% 23.21% 23.93% 24.63% 

利润表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E 净利率 6.38% 7.44% 8.23% 9.00% 

营业收入 6,201  6,821  7,366  7,956  ROE 10.56% 12.26% 13.44% 14.70% 

营业成本 4,805  5,237  5,604  5,996  偿债能力     

营业税金及附加 58  64  68  73  资产负债率 29.42% 29.36% 29.39% 29.40% 

销售费用 364  382  413  446  流动比率 269.53% 269.53% 269.53% 269.53% 

管理费用 478  512  552  597  速动比率 210.16% 210.16% 210.16% 210.16% 

财务费用 -10  -4  -3  -2  营运能力     

资产减值损失 40  42  44  46  总资产周转率 1.02  1.03  1.04  1.06  

公允价值变动收益 0  0  0  0  应收帐款周转率 7.31  7.50  7.36  7.30  

投资净收益 43  48  53  59  应付帐款周转率 5.68  5.16  5.02  4.93  

营业利润 510  636  742  859  每股指标(元)     

营业外收入 46  48  51  53  每股收益 0.74  0.93  1.09  1.27  

营业外支出 3  3  3  3  每股经营现金 1.27  1.52  1.83  2.10  

利润总额 552  681  789  909  每股净资产 7.30  7.82  8.37  8.86  

所得税 93  109  118  127  估值比率     

净利润 459  572  671  782  P/E 17.08  16.59  14.14  12.14  

少数股东损益 64  64  65  66  P/B 1.74  1.97  1.84  1.74  

归属母公司净利润 396  507  606  716  EV/EBITDA 13.46  12.17  10.24  8.42  

EBITDA 641  822  930  1,049       

资料来源：公司财务报告、联讯证券研究院  
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