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[Table_Title] 工业 资本货物 

叉车行业景气向上，静待公司利润率修复 

 
 [Table_Summary]  事件：公司发布 2021 年一季报预告，2021Q1 实现净利润 1.65 亿

-1.8 亿，同比增长 123%-143%。 

叉车行业高景气持续，公司一季度业绩高增长：2021Q1 公司实现

净利润 1.65 亿-1.8 亿，同比增长 123%-143%，业绩实现高增长，主要

系公司叉车产品销售规模同比大幅增长，而去年同期受“新冠疫情”

影响，净利润等指标基数较低。 

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，去年受益于国内疫情后经济复苏

以及各行各业出口爆发，制造业投资加速上行，叉车行业销售出现爆

发。全年叉车行业实现销量 80.02 万台，同比增长 31.54%，其中国内

市场实现销量 61.86 万台，同比增长 35.80%，出口 18.17 万台，同比

增长 18.87%。考虑全球抗疫过程的长期性以及国内制造业投资周期，

我们判断制造业投资仍将延续上升趋势，2021 年叉车行业有望延续高

增长趋势。 

产品毛利率受到短期影响，静待公司利润率修复：2020 年公司毛

利率为 17.45%，较上年下降 3.64pct，部分受产品运输费核算口径调

整影响，剔除这一因素，行业竞争以及原材料价格上涨对公司产品毛

利率有一定影响。根据行业统计数据，2020 年行业龙头公司以及杭叉

销量超过 40 万台，合计市占率达 50%以上，特别是在内燃叉车领域，

两家市占率已达 70%，处于寡头垄断地位。我们认为公司在行业内具

备较高的议价能力，中期看能够向下游传导成本压力，静待公司利润

率的修复。 

盈利预测与投资建议：我们预计公司 2020-2022 年净利润分别为

9.14 亿、10.08 和 11.09 亿，对应 PE 分别为 10 倍、9 倍和 8 倍，维

持“买入”评级。 

风险提示：国内制造业投资不及预期等 

 

指标/年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 12796.64  15976.72  17574.40  19331.84  

    增长率 26.32% 24.85% 10.00% 10.00% 

归属母公司净利润（百万元） 732.01  914.05  1008.29  1109.17  

    增长率 12.38% 24.87% 10.31% 10.01% 

每股收益 EPS（元） 0.99  1.23  1.36  1.50  

PE 13  10  9  8  

PB 1.53  1.31  1.13  0.99  
 

 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) 9,178/9,178 

12 个月最高/最低(元) 16.42/9.13 
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利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 
 

现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入 12796.6
4  

15976.7
2  

17574.4
0  

19331.8
4  

  净利润 834.30  1014.05  1108.29  1209.17  

营业成本 10528.4
6  

13221.5
3  

14543.6
8  

15998.0
5  

  折旧与摊销 197.13  352.25  352.25  352.25  

营业税金及附加 90.10  120.85  131.02  143.49    财务费用 -8.97  -31.95  -35.15  -38.66  

销售费用 433.43  479.30  527.23  579.96    资产减值损失 -7.14  10.00  10.00  10.00  

管理费用 348.80  1118.37  1230.21  1353.23    经营营运资本变动 20.33  207.89  -15.12  -16.63  

财务费用 -8.97  -31.95  -35.15  -38.66    其他 -113.48  -116.47  -116.47  -116.47  

资产减值损失 -7.14  10.00  10.00  10.00    经营活动现金流净额 922.18  1435.77  1303.81  1399.66  

投资收益 62.50  100.00  100.00  100.00    资本支出 -213.05  0.00  0.00  0.00  

公允价值变动损益 6.47  6.47  6.47  6.47    其他 -1361.7
9  

106.47  106.47  106.47  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00    投资活动现金流净额 -1574.8
4  

106.47  106.47  106.47  

营业利润 953.13  1165.10  1273.88  1392.25    短期借款 5.01  -5.01  0.00  0.00  

其他非经营损益 21.31  22.09  21.92  21.87    长期借款 699.20  0.00  0.00  0.00  

利润总额 974.44  1187.19  1295.80  1414.12    股权融资 0.00  0.00  0.00  0.00  

所得税 140.14  173.13  187.51  204.95    支付股利 -259.06  0.00  0.00  0.00  

净利润 834.30  1014.05  1108.29  1209.17    其他 -542.43  26.95  35.15  38.66  

少数股东损益 102.29  100.00  100.00  100.00    筹资活动现金流净额 -97.28  21.95  35.15  38.66  

归属母公司股东净利润 732.01  914.05  1008.29  1109.17    现金流量净额 -765.44  1564.19  1445.43  1544.80  

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

资产负债表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E   财务分析指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

货币资金 2230.22  3794.41  5239.83  6784.63    成长能力         

应收和预付款项 1232.86  1540.36  1694.40  1863.84    销售收入增长率 26.32% 24.85% 10.00% 10.00% 

存货 1486.02  1866.13  2052.74  2258.02    营业利润增长率 8.12% 22.24% 9.34% 9.29% 

其他流动资产 2026.02  1567.85  1579.28  1591.86    净利润增长率 7.37% 21.55% 9.29% 9.10% 

长期股权投资 289.20  289.20  289.20  289.20    EBITDA 增长率 6.28% 30.15% 7.11% 7.22% 

投资性房地产 63.72  63.72  63.72  63.72    获利能力         

固定资产和在建工程 1936.06  1623.59  1311.11  998.63    毛利率 17.72% 17.25% 17.25% 17.25% 

无形资产和开发支出 292.69  253.79  214.89  175.98    三费率 6.04% 9.80% 9.80% 9.80% 

其他非流动资产 213.77  212.90  212.02  211.15    净利率 6.52% 6.35% 6.31% 6.25% 

资产总计 9770.57  11211.9
5  

12657.2
1  

14237.0
4  

  ROE 13.94% 14.49% 13.67% 12.98% 

短期借款 5.01  0.00  0.00  0.00    ROA 8.54% 9.04% 8.76% 8.49% 

应付和预收款项 2587.22  3248.43  3573.28  3930.60    ROIC 23.07% 26.79% 31.12% 35.76% 

长期借款 700.00  700.00  700.00  700.00    EBITDA/销售收入 8.92% 9.30% 9.05% 8.82% 

其他负债 494.09  263.97  276.10  289.44    营运能力         

负债合计 3786.32  4212.41  4549.38  4920.05    总资产周转率 1.45  1.52  1.47  1.44  

股本 740.18  740.18  740.18  740.18    固定资产周转率 7.62  9.95  13.59  19.72  

资本公积 315.40  315.40  315.40  315.40    应收账款周转率 13.79  13.71  12.94  12.94  

留存收益 4388.00  5302.06  6310.35  7419.52    存货周转率 8.11  7.89  7.42  7.42  

归属母公司股东权益 5442.35  6357.64  7365.93  8475.10    销售商品提供劳务收

到现金/营业收入 

69.61% — — — 

少数股东权益 541.90  641.90  741.90  841.90    资本结构         

股东权益合计 5984.25  6999.54  8107.83  9317.00    资产负债率 38.75% 37.57% 35.94% 34.56% 

负债和股东权益合计 9770.57  11211.9
5  

12657.2
1  

14237.0
4  

  带息债务/总负债 18.62% 16.62% 15.39% 14.23% 

业绩和估值指标 2020A 2021E 2022E 2023E   流动比率 2.37  2.60  2.85  3.07  

EBITDA 1141.30  1485.40  1590.98  1705.84    速动比率 1.86  2.05  2.30  2.51  

PE 12.54  10.04  9.10  8.27    每股指标         

PB 1.53  1.31  1.13  0.99    每股收益 0.99  1.23  1.36  1.50  

PS 0.72  0.57  0.52  0.47    每股净资产 8.08  9.46  10.95  12.59  

EV/EBITDA 5.09  2.85  1.75  0.73    每股经营现金 1.25  0.00  0.00  0.00  

资料来源：WIND，太平洋证券 
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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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