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[Table_Title]   杭叉集团（603298.SH）2021 年年报点评   

业绩符合预期，锂电叉车放量，海外销售表现亮眼  2022 年 04 月 09 日 

[Table_Summary] 

 事件：公司发布 2021 年年度报告，2021 年公司实现营收 144.9 亿元，同比增

长 26.53%，实现归母净利润 9.08 亿元，同比增长 8.42%，每 10 股派 4 元，业绩

基本符合预期。 

 会计政策调整及原材料价格上涨，致毛利率短期下降。2021 年，公司毛利率为

15.51%，同比下降 4.84pct。除原材料价格影响外，公司毛利率下降主要系四季度

运输费用计入成本造成。另外，2021 年公司经营活动产生现金流 1588 万元，相较

2020 年 9.14 亿元经营活动产生现金流下降较多，主要系 2021 年存货备货增加、

现金支付比例上升。 

 行业销量突破百万大关，需求稳步提升，海外销售表现亮眼。2021 年全国工业

车辆销量突破百万台大关，达 109.94 万台，同比增长 37.38%。其中国内市场达

78.36 万台，同比增长 26.68%，出口 31.58 万台，同比增长 73.82%。2021 年，

公司实现叉车等销量 24.8 万台，市占率稳居前列。随着市场需求提升，行业稳步发

展，工业车辆行业总体呈现市场分额集中度不断提高且加快的趋势，公司作为工业

车辆龙头企业，有望充分受益。此外，2021 年，公司实现海外收入 29.6 亿，同比

增长 69.9%。目前公司拥有完备的营销服务网络，2021 年公司在巴西、澳大利亚等

国新设立销售子公司，与美国、德国、泰国、加拿大、荷兰五个海外子公司形成联

动，全球化布局进一步加快，未来发展空间广阔。 

 锂电叉车、氢燃料电池叉车、智能物流等不断发力。公司重点布局绿色节能工

业车辆、智能工业车辆、智能物流等产品研发。2021 年，行业锂电叉车销量 33.26

万台，占电动叉车比重 42.3%，比 2020 年增加 9.89pct。2021 年，公司依托自身

在新能源领域超前布局和研发能力，实现内、外销 I 类、II 类锂电车型同比增长 2 倍

以上，锂电产品市占率持续领跑行业。氢燃料电池产品方面，2021 年 3 月完成国内

首批百台氢燃料叉车交付，12 月再签百台订单，在石化、港口等行业批量应用，开

启国内氢燃料电池叉车发展的新篇章。智能物流板块方面，公司相继开发多款产品

投入市场，2021 年实现板块营收同比增长近 50%，新增项目同比增长 1.5 倍以上。 

 聚焦智能制造，数字化转型助力企业管控能力不断提升。近年来，公司以市场

为导向，加大技改投入、优化产线规划，不断完善整车排产规则，科学统筹平衡各分

厂、流水线分工合作。2021 年，公司整机生产同比增长 20%，整车最高日产量达

1200 台，其中平衡重式电动叉车、特种车辆增长最为明显，目前，公司年产能已达

到 35 万台，再创历史新高。 

 投资建议：预计公司 22-24 年实现营业收入 165.58/189.69/217.42 亿元，实

现归母净利润 10.2/11.61/13.22 亿元，对应 PE 为 12/10/9 倍。考虑到公司在新能

源、智能物流领域的布局，以及盈利能力有望不断提升，维持“推荐”评级。 

 风险提示：国际贸易政策风险，原材料价格上涨风险，宏观经济波动风险 

[Table_Profit] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 14,490  16,558  18,969  21,742  

增长率（%） 26.5  14.3  14.6  14.6  

归属母公司股东净利润（百万元） 908  1,020  1,161  1,322  

增长率（%） 8.4  12.3  13.8  13.9  

每股收益（元） 1.05  1.18  1.34  1.53  

PE 13  12  10  9  

PB 2.0  1.7  1.4  1.2  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 4 月 8 日收盘价） 
 
 

 [Table_Invest] 

推荐 维持评级 

当前价格： 13.92 元 

  

[Table_Author] 

 

分析师： 李哲 

执业证号： S0100521110006 

电话： 13681805643 

邮箱： lizhe_yj@mszq.com 

研究助理： 赵璐 

执业证号： S010012111004 

电话： 13472540636 

邮箱： zhaolu@mszq.com 

  
 

[Table_docReport] 相关研究 

1.20210818 【 民 生 机 械 】 杭 叉 集 团

（603298）2021 年半年度业绩点评报告：

收入和业绩双升，电动化占比提升 

2.【民生机械】杭叉集团（603298.SH）2020

年年报点评：销量高增长，营收业绩双升 
  



杭叉集团(603298)/机械 

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 2 

 

 

 

公司财务报表数据预测汇总 
[TABLE_FINANCEDETAIL]           利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  主要财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 14,490  16,558  18,969  21,742   成长能力（%）     

营业成本 12,242  13,788  15,789  18,091   营业收入增长率 26.53  14.27  14.56  14.62  

营业税金及附加 46  64  72  83   EBIT 增长率 11.83  8.56  13.46  13.17  

销售费用 390  580  683  804   净利润增长率 8.42  12.30  13.77  13.91  

管理费用 330  426  488  559   盈利能力（%）     

研发费用 602  745  854  978   毛利率 15.51  16.73  16.76  16.79  

EBIT 880  956  1,084  1,227   净利润率 6.84  6.77  6.73  6.68  

财务费用 11  16  11  7   总资产收益率 ROA 8.74  8.49  8.43  8.41  

资产减值损失 -18  0  1  1   净资产收益率 ROE 16.22  15.41  14.92  14.52  

投资收益 217  248  285  326   偿债能力         

营业利润 1,084  1,241  1,418  1,615   流动比率 2.05  2.09  2.19  2.30  

营业外收支 -1  0  0  0   速动比率 1.30  1.43  1.50  1.59  

利润总额 1,083  1,241  1,418  1,615   现金比率 0.71  0.87  0.95  1.04  

所得税 92  120  142  161   资产负债率（%） 42.03  40.50  38.79  37.13  

净利润 991  1,121  1,276  1,453   经营效率     

归属于母公司净利润 908  1,020  1,161  1,322   应收账款周转天数 27.22  26.59  26.61  26.70  

EBITDA 1,102  1,208  1,346  1,501   存货周转天数 55.27  52.07  52.48  52.81  

      总资产周转率 1.39  1.38  1.38  1.38  

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  每股指标（元）     

货币资金 2,331  3,282  4,038  4,938   每股收益 1.05  1.18  1.34  1.53  

应收账款及票据 1,096  1,229  1,409  1,620   每股净资产 6.96  8.25  9.72  11.40  

预付款项 466  427  524  602   每股经营现金流 0.02  1.62  1.27  1.41  

存货 1,854  1,967  2,270  2,618   每股股利 0.40  0.45  0.51  0.58  

其他流动资产 939  970  1,041  1,107   估值分析         

流动资产合计 6,686  7,876  9,282  10,883   PE 13  12  10  9  

长期股权投资 1,503  1,798  2,017  2,245   PB 2.0  1.7  1.4  1.2  

固定资产 1,405  1,456  1,475  1,477   EV/EBITDA 10.24  8.56  7.12  5.79  

无形资产 307  324  344  364   股息收益率（%） 2.87  3.23  3.67  4.18  

非流动资产合计 3,711  4,139  4,483  4,829        

资产合计 10,397  12,014  13,764  15,712        

短期借款 522  522  522  522   现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

应付账款及票据 2,193  2,591  2,981  3,381   净利润 991  1,121  1,276  1,453  

其他流动负债 549  647  731  825   折旧和摊销 222  252  262  274  

流动负债合计 3,265  3,761  4,235  4,729   营运资金变动 -1,108  257  -176  -207  

长期借款 0  0  0  0   经营活动现金流 16  1,407  1,102  1,218  

其他长期负债 1,105  1,105  1,105  1,105   资本开支 -340  -388  -389  -394  

非流动负债合计 1,105  1,105  1,105  1,105   投资 -445  -289  -213  -223  

负债合计 4,370  4,865  5,340  5,834   投资活动现金流 -744  -429  -318  -290  

股本 866  866  866  866   股权募资 17  0  0  0  

少数股东权益 428  529  644  775   债务募资 1,433  0  0  0  

股东权益合计 6,028  7,149  8,425  9,878   筹资活动现金流 971  -27  -27  -27  

负债和股东权益合计 10,397  12,014  13,764  15,712   现金净流量 225  951  756  900  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测  
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