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[Table_Title] 工业 资本货物 

受益制造业投资向上，公司三季报实现高增长 

 
 [Table_Summary]  事件：公司发布 2020 年三季报，前三季度实现收入 90.71 亿，

同比增长 21.20%，归母净利润 5.88 亿，同比增长 21.55%。 

公司三季报实现高增长，主要受益于行业需求大幅增长：公司

2020Q3 单季度实现收入 36.39 亿，同比增长 47.29%，归母净利润 1.86

亿，同比增长 38.62%，业绩增长主要受益于行业需求大幅增长，基本

符合市场预期。公司Q1-Q3毛利率为18.97%，较上年同期下降2.39pct，

主要是公司主动调整部分产品价格抢占市占率影响；费用方面，四项

期间费用率为 10.44%，较去年同期下降 2.38pct；净利润率为 6.49%，

较去年同期上升 0.02pct，基本保持稳定。 

继续受益制造业投资景气向上，叉车行业有望延续增长趋势：叉

车的下游主要是制造业企业和物流企业，受益于国内疫情后经济复苏

以及外贸订单爆发（海外供应链和生产受到影响，转单至中国生产），

制造业投资加速上行，叉车行业销售出现爆发，近期物流重卡销售火

爆也可相互印证。2020 年 1-9 月，叉车销量已经达到 56.10 万台，同

比增长 24.13%，并且 9月份销售将达到 8.4 万台，同比增长 66%，增

速创 2010 年以来单月最高（不考虑春节因素影响）。考虑全球抗疫过

程的长期性以及国内制造业投资周期，我们判断未来 2-3 年制造业投

资仍将延续上升趋势，叉车行业有望延续增长趋势。 

加快产品技术转型升级，紧抓国内国外市场机遇：公司在今年上

半年先后推出了 K2、G3 系列中高端叉车、锂电新能源系列叉车、智能

仓储系统等产品；持续深入推动 5G技术在工业互联网、智能制造、车

联网等生产和产品服务环节上的有效应用，加快产品技术转型升级。

同时，公司紧抓市场机遇，国内筹划开展专题竞赛活动，推进区域营

销公司 4S 店建设等，上半年国内销量同比增长 20.27%，海外发挥三

大海外中心优势，出口销量同比增长 7.59%。 

盈利预测与投资建议：我们预计公司 2020-2022 年净利润分别为

8.29 亿、9.54 和 10.47 亿，对应 PE分别为 14倍、12 倍和 11倍，维

持“买入”评级。 

风险提示：国内制造业投资不及预期，海外疫情管控不力影响出

口等 

 

指标/年度 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 10130.23  12956.97  14897.54  16387.30  

    增长率 4.79% 27.90% 14.98% 10.00% 

归属母公司净利润（百万元） 651.34  829.48  954.45  1047.39  

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 740/740 

总市值/流通(百万元) 11,806/11,806 

12 个月最高/最低(元) 16.29/8.81 
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    增长率 11.79% 27.35% 15.07% 9.74% 

每股收益 EPS（元） 0.88  1.12  1.29  1.42  

PE 18  14  12  11  

PB 2.20  1.86  1.57  1.35  
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利润表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 
 

现金流量表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入 10130.2
3  

12956.9
7  

14897.5
4  

16387.3
0  

  净利润 777.00  1007.98  1153.68  1265.46  

营业成本 7972.51  10436.0
1  

11991.3
2  

13182.2
9  

  折旧与摊销 189.68  322.92  322.92  322.92  

营业税金及附加 80.58  106.50  121.47  133.43    财务费用 2.61  -25.91  -29.80  -32.77  

销售费用 492.90  472.93  543.76  598.14    资产减值损失 -2.61  10.00  10.00  10.00  

管理费用 344.31  906.99  1042.83  1147.11    经营营运资本变动 1859.66  278.29  -15.56  -12.16  

财务费用 2.61  -25.91  -29.80  -32.77    其他 -1972.6
7  

-125.01  -125.01  -125.01  

资产减值损失 -2.61  10.00  10.00  10.00    经营活动现金流净额 853.67  1468.26  1316.23  1428.44  

投资收益 95.79  100.00  100.00  100.00    资本支出 -153.23  0.00  0.00  0.00  

公允价值变动损益 15.01  15.01  15.01  15.01    其他 307.15  115.01  115.01  115.01  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00    投资活动现金流净额 153.92  115.01  115.01  115.01  

营业利润 881.52  1165.47  1332.97  1464.11    短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  

其他非经营损益 25.24  25.59  25.54  25.51    长期借款 -401.75  0.00  0.00  0.00  

利润总额 906.76  1191.06  1358.51  1489.62    股权融资 0.00  0.00  0.00  0.00  

所得税 129.75  183.08  204.84  224.15    支付股利 -259.06  0.00  0.00  0.00  

净利润 777.00  1007.98  1153.68  1265.46    其他 309.42  -384.88  29.80  32.77  

少数股东损益 125.66  178.50  199.23  218.07    筹资活动现金流净额 -351.39  -384.88  29.80  32.77  

归属母公司股东净利润 651.34  829.48  954.45  1047.39    现金流量净额 660.64  1198.39  1461.04  1576.23  

  2016A 2017E 2018E 2019E     2016A 2017E 2018E 2019E 

资产负债表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E   财务分析指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

货币资金 1519.02  2717.41  4178.45  5754.67    成长能力         

应收和预付款项 960.61  1231.77  1416.15  1557.66    销售收入增长率 4.79% 27.90% 14.98% 10.00% 

存货 1102.31  1445.14  1661.58  1827.31    营业利润增长率 6.07% 32.21% 14.37% 9.84% 

其他流动资产 1847.10  1569.80  1576.44  1581.53    净利润增长率 9.17% 29.73% 14.45% 9.69% 

长期股权投资 229.01  229.01  229.01  229.01    EBITDA 增长率 7.42% 36.19% 11.19% 7.88% 

投资性房地产 42.38  42.38  42.38  42.38    获利能力         

固定资产和在建工程 1799.39  1513.02  1226.64  940.26    毛利率 21.30% 19.46% 19.51% 19.56% 

无形资产和开发支出 213.52  177.94  142.36  106.78    三费率 8.29% 10.45% 10.45% 10.45% 

其他非流动资产 222.33  221.37  220.41  219.45    净利率 7.67% 7.78% 7.74% 7.72% 

资产总计 7935.68  9147.84  10693.4
2  

12259.0
7  

  ROE 14.44% 15.78% 15.30% 14.37% 

短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00    ROA 9.79% 11.02% 10.79% 10.32% 

应付和预收款项 1951.88  2547.93  2927.88  3218.91    ROIC 18.42% 30.95% 38.15% 43.98% 

长期借款 0.80  0.80  0.80  0.80    EBITDA/销售收入 10.60% 11.29% 10.92% 10.70% 

其他负债 603.31  212.28  224.23  233.38    营运能力         

负债合计 2555.99  2761.00  3152.90  3453.09    总资产周转率 1.32  1.52  1.50  1.43  

股本 740.18  740.18  740.18  740.18    固定资产周转率 6.40  8.91  12.76  18.59  

资本公积 315.40  315.40  315.40  315.40    应收账款周转率 12.52  13.87  13.22  12.94  

留存收益 3915.06  4744.53  5698.98  6746.37    存货周转率 6.89  8.15  7.68  7.53  

归属母公司股东权益 4971.47  5800.11  6754.57  7801.95    销售商品提供劳务收

到现金/营业收入 

83.01% — — — 

少数股东权益 408.23  586.73  785.95  1004.03    资本结构         

股东权益合计 5379.69  6386.84  7540.52  8805.98    资产负债率 32.21% 30.18% 29.48% 28.17% 

负债和股东权益合计 7935.68  9147.84  10693.4
2  

12259.0
7  

  带息债务/总负债 0.03% 0.03% 0.03% 0.02% 

业绩和估值指标 2019A 2020E 2021E 2022E   流动比率 2.24  2.65  2.92  3.23  

EBITDA 1073.81  1462.47  1626.09  1754.25    速动比率 1.79  2.10  2.37  2.68  

PE 18.20  14.30  12.42  11.32    每股指标         

PB 2.20  1.86  1.57  1.35    每股收益 0.88  1.12  1.29  1.42  

PS 1.17  0.92  0.80  0.72    每股净资产 7.27  8.63  10.19  11.90  

EV/EBITDA 8.27  4.97  3.58  2.42    每股经营现金 1.15  0.00  0.00  0.00  

资料来源：WIND，太平洋证券 
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中心，2019 年 7 月加入太平洋证券，致力以研究穿越行业波动，找寻确定性机会。 

 

 

 



 
公司点评报告 

P2 受益制造业投资向上，公司三季报实现高增长 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                          守正 出奇 宁静 致远 

投资评级说明 
1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6 个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 
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