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叉车行业月度点评：5 月销量下滑，出口承

压，1-5 月国内销量仍同比增长 6% 
投资要点 

1、5 月叉车销量同比下降 15%，出口下滑较多；国内 1-5 月销量增长 6% 

叉车全行业销量：1-5 月同比增长 2%。2019 年 1-5 月叉车行业销量

26.06 万台，同比增长 2%，其中 5 月单月销量 5.08 万台，同比下降 15%。 

出口情况：5 月同比下降 26%。1-5 月出口 5.9 万台，同比下降 10%，

其中 5 月出口 1.2 万台，同比下降 26%。1-5 月内销 20.1 万台，同比增长
6%，其中 5 月销量 3.9 万台，同比下降 10%。 

不同类型叉车销量：1-5 月电动步行式/电动平衡重/电动乘驾式/内燃叉

车销量同比+9%/+4%/-16%/-2%。5 月单月销量下滑幅度扩大，电动步行式/

电动平衡重/电动乘驾式/内燃叉车销量同比-15%/-8%/-28%/-15%。 

2、部分叉车产品进入美国关税加征排除清单，对美出口情况有望好转。 

叉车出口最大市场是欧洲；出口美国的叉车数量约占总出口量的 10%。 

近期美国公布第四批和第五批对华输美产品关税加征排除清单，排除时

间从 2019 年 5 月起为期一年。这部分叉车从关税加征清单中排除后，对美
出口情况有希望好转。 

3、下游物流保持景气度，制造业投资增速下滑，贸易摩擦影响企业资本支出 

叉车下游仓储物流业占比 21%，物流行业景气度高，全社会物流总额增

速保持平稳，快递业务量增速维持在 20%以上。 

叉车下游制造业占比超 50%，叉车是反映制造业整体情况的一个微观观

察指标。我们通过回归分析发现制造业 GDP、制造业固定资产投资完成额

与叉车内销销量呈较高的线性相关性。我国制造业固定资产投资完成额增速
持续下滑，2019 年 1-5 月增长 2.7%，国内叉车需求承压。 

贸易摩擦压制出口导向型企业的资本开支进而降低其对叉车的需求。  

4、原材料价格保持平稳 

除了直接相关的钢材以外，钢铁也是平衡重、属具、油缸及其他所有结

构件的主要原材料。近期铁矿石价格上涨，钢材综合价格指数以及板材年初
至今先升后降，较为平稳。 

投资建议 

叉车行业受益人工替代，周期性相对较弱。我们判断叉车未来将进一步

向电动化和智能化方向发展，租赁市场将进一步扩大。下游物流仓储自动化

行业有望保持快速发展。随着中国经济增长和制造业不断发展，人工成本提

高，叉车的密度也有望进一步提升。我们认为叉车未来有望保持较为平稳的
增长。 

看好安徽合力，关注杭叉集团、诺力股份。未来行业龙头有望通过机
型、电动化和智能化等方面的不断升级建立自身壁垒，提升市占率。 

风险提示 

宏观经济波动，贸易摩擦升级，原材料价格大幅波动，恶性竞争等风险 
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一、受出口下滑影响，叉车 5 月销量同比下降 15% 

1、行业叉车销量 1-5 月累计增长 1.67%，5 月单月全下滑 14.55% 

 受出口下滑影响，5 月叉车销量同比下降 14.55%。2019 年 1-5 月叉车全

行业销量（包括出口及外资在国内的销量）260551台，同比增长 1.76%，

其中 5 月销量 50768 台，同比下降 14.55%。内销销量 1-5 月销量达

201315台，同比增加 5.74%，其中 5 月销量 38640台，同比下降 10.00%。

1-5 月出口 59236 台，同比下降 9.78%，其中 5 月出口 12128 台，同比下

降 26.41%。 

 

图表 1：全球及中国叉车销量，2015 年来中国占比不断
增长 

 图表 2：5 月叉车内销销量 3.86 万台，同比下滑 10%（单
位：万台） 

 

 

 

来源：中国工程机械协会工程车辆分会，国金证券研究所  来源：中国工程机械协会工程车辆分会，国金证券研究所 

 
 

图表 3：5 月叉车全行业销量同比下滑 15%（单位：万
台） 

 图表 4：叉车全行业月度销量及增速，5 月下滑 15% 

 

 

 

来源：中国工程机械协会工程车辆分会，国金证券研究所  来源：中国工程机械协会工程车辆分会，国金证券研究所 
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图表 5：5 月出口 1.2 万台，下滑 26%（单位：万台）  图表 6：出口销量连续 3 个月同比下滑，幅度逐步增大 

 

 

 

来源：中国工程机械协会工程车辆分会，国金证券研究所  来源：中国工程机械协会工程车辆分会，国金证券研究所 

 

2、各类车销量下滑幅度扩大，1-5 月电动步行式仓储车销量同比增长 9% 

 从叉车不同类型 1-5 月份销售情况看，电动步行式销量 85858 台，同比增

加 9.08%，电动平衡重销量 25644 台，同比增长 3.67%，电动乘驾式销量

3815 台，同比下降 16.30%，内燃叉车销量 145234 台，同比下降 1.89%。

5 月单月销量下滑幅度扩大，电动步行式同比下滑 15.44%，电动平衡重同

比下滑 7.88%，电动乘驾式同比下降 27.85%，内燃叉车销量同比下降

14.78%。 
 

图表 7：各类叉车销量，电动车占比不断提升  图表 8：各类车 5 月销量不同程度下滑 

 

 

 

 

来源：中国工程机械协会工程车辆分会，国金证券研究所  来源：中国工程机械协会工程车辆分会，国金证券研究所 

 
 

3、出口：部分叉车产品列入关税排除清单，对美出口情况好转 
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 国内叉车出口最大市场是欧洲，出口美国约占总出口量的 10%。近期美国

公布第四批和第五批对华输美产品关税加征排除清单。其中第四批 Self-

propelled works trucks powered by an electric motor,rider type forklift 

trucks（电动乘驾式），排除时间从 2019年 5 月 14日起为期一年；第五批

Self-propelled fork-lift and platform trucks, each poweredby an electric 

motor and controlled by walking operator（电动步行式），排除时间从

2019 年 5 月 30 日起为期一年。这部分叉车从关税加征清单中排除后，对

美出口情况好转。 

 

图表 9： 2018年 1-8 月叉车出口国家和地区排位，欧洲为出口最大市场，
美国占比约在 10% 

排名 国家和地区 销量（台） 占总出口量比重 销量同比增长 

1 德国 11979 10.83% 191.39% 

2 美国 11832 10.70% 15.01% 

3 澳大利亚 5450 4.93% 47.46% 

4 法国 4701 4.25% 16.46% 

5 香港 4001 3.62% 15.64% 

6 俄罗斯 3961 3.58% 5.32% 

7 荷兰 3519 3.18% 266.94% 

8 波兰 3447 3.12% 42.97% 

9 土耳其 3272 2.96% 43.26% 

10 印尼 3088 2.79% 58.36% 
 

来源：中国工程机械协会工程车辆分会，国金证券研究所 
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二、下游：仓储行业稳步增长，出口型企业资本开支承压 

 叉车的下游应用十分广泛，其中占比最大的下游行业是制造业和物流业，

制造业占比超过 50%，交通运输仓储、物流仓储及邮政业约占 21%。 

 

图表 10： 下游各行业占比，制造业和物流业对叉车需求最大 

 

来源：中国工程机械协会工程车辆分会，国金证券研究所 

 

1、物流行业景气度高，拉动各类电动仓储车需求 

 全社会物流总额增速保持平稳，快递业务量增速维持在 20%以上。1-5 月

我国社会物流行业保持发展，1-4月社会物流总额（可比价）累计同比增长

6.4%。1-5 月规模以上快递业务量达 222.98 亿件，同比增加 24.92%。电

商物流指数不断攀升，5 月份中国仓储指数达 52.80%，仓储新订单指数达

55.40%仍处于景气区间。 

 

图表 11：全国物流总额（可比价）1-5 月累计同比
+6.4% 

 图表 12：1-5 月规模以上快递业务量（单位：亿元）同比
增长 24.92% 

 

 

 

来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 
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图表 13：我国电商物流指数不断攀升  图表 14： 5 月份中国仓储指数达 52.80%处于景气区间 

 

 

 
来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 

 

2、制造业固定资产投资完成额增速连续下滑 

 制造业在我国叉车的下游需求中占比 50%以上，叉车是反映制造业整体情

况的一个微观观察指标。我们对叉车内销销量和我国制造业 GDP 及制造业

固定资产投资之间进行简单回归分析：制造业 GDP、固定资产投资完成额

与叉车内销销量之间具有较高的线性相关性。我们发现制造业 GDP 每增加 

1 亿元，叉车内销销量平均约增加约 1.6 台，制造业固定资产投资每增加 1 

亿元，叉车内销销量平均增加约 1.5 台。 

 

图表 15：叉车销量对制造业 GDP 的弹性为 1.6  图表 16：叉车销量对制造业固定资产投资弹性为 1.5 

 

 

 

来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 

 

 我国制造业的固定资产投资完成额累计增速从 2016 年 6 月开始保持在低

位，2018 年底增幅扩大至 9.5%后持续下滑，2019 年 1-5 月同比增长

2.7%。 
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图表 17：制造业固定资产投资完成额累计增速持续收窄 

 
来源：wind，国金证券研究所 

 

3、出口型企业对叉车需求受贸易摩擦影响大 

 贸易摩擦对叉车行业的影响分直接和间接，直接影响是通过对叉车产品直

接加关税使我国的出口销量减少，间接影响是指加征关税会使出口导向型

公司面临压力而缩减资本开支，降低对叉车的需求，后者产生的影响更大。

2019 年 5 月我国工业企业的出口交货值下滑 1.65%。 

 

图表 18： 工业企业出口交货值（单位：亿元），2019年 5 月下滑 1.65% 

 
来源：wind，国金证券研究所 
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三、上游：原材料价格保持平稳 

 钢材是叉车的主要原材料。叉车主要的原材料及零部件包括钢材、发动机、

蓄电池、电机、电控、轮胎、平衡重、车架、门架、变速箱、驱动桥、转

向桥、电器件、液压油缸、属具、油管等。除了直接相关的钢材以外，钢

铁也是平衡重、属具、油缸及其他所有结构件的主要原材料。近期铁矿石

价格上涨，钢材综合价格指数以及板材年初至今先升后降，较为平稳。 

 

图表 19： 叉车成本中主要是钢材成本，钢铁也是平衡重、属具、油缸及的
主要原材料 

 
来源：杭叉集团招股书，国金证券研究所 

 

图表 20：1-5 月 钢材综合价格指数较为平稳 

 
来源：wind，国金证券研究所 
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四、投资建议及风险提示 

1、投资建议 

 叉车未来将进一步向电动化和智能化方向发展，租赁市场也将进一步扩大。

在下游的子行业中，物流仓储自动化行业有望保持快速发展，而随着制造

业的不断发展，人工成本提高，叉车的密度也有望进一步提升。认为叉车

作为需求波动性小的子板块，未来有望保持较为稳定的增长。 

 看好安徽合力，关注杭叉集团、诺力股份。未来龙头也有望通过机型、电

动化和智能化等方面的不断升级建立自身壁垒，提升市占率。 

 

图表 21： 国内叉车可比公司估值 

上市公司 代码  股价 (元 ) 市值（亿元）  EPS（元）  PE（倍）  

2018 2019E 2020E 2021E 2018 2019E 2020E 2021E 

安徽合力 

 

600761.SH 9.71 71.87 0.79 0.93 1.07 1.18 12 10 9 8 

杭叉集团 603298.SH 12.47 77.17 0.88 1.06 1.22 1.40 14 12 10 9 

诺力股份 603611.SH 16.89 45.21 0.71 1.00 1.24 1.50 24 17 14 11 
 

来源：wind，国金证券研究所（股价为 2019.6.17 收盘价，采用 wind 一致预期） 

 

2、风险提示 

 宏观经济波动：叉车的需求和下游制造行业的资本开支高度相关，如果国

内宏观经济波动加剧将会导致制造业对叉车的需求下滑。 

 贸易摩擦影响：贸易摩擦除了会直接影响行业对美国的出口，还会通过影

响出口导向型企业而间接影响到企业对叉车的需求。 

 原材料价格波动： 原材料价格上升会增加企业负担，压制利润。 

 竞争格局恶化：一旦国内企业竞争格局恶化打起价格战，则会对行业内企

业相对其他行业本就较低的利润率造成冲击。 
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公司投资评级的说明：  

买入：预期未来 6－12个月内上涨幅度在 15%以上； 

增持：预期未来 6－12个月内上涨幅度在 5%－15%； 

中性：预期未来 6－12个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12个月内下跌幅度在 5%以上。 

 

 

 

 

 

行业投资评级的说明：  

买入：预期未来 3－6 个月内该行业上涨幅度超过大盘在 15%以上； 

增持：预期未来 3－6 个月内该行业上涨幅度超过大盘在 5%－15%； 

中性：预期未来 3－6 个月内该行业变动幅度相对大盘在 -5%－5%； 

减持：预期未来 3－6 个月内该行业下跌幅度超过大盘在 5%以上。 
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