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  强烈推荐（维持） 

新能源叉车量价齐升，盈利能力将持续提升 
 

中游制造/机械 
当前股价：14.7 元 

 

杭叉集团发布中报， 公司 22H1实现营业收入 75.24亿元，同比+2.14%；实现
归母净利润 4.56亿元，同比-9.62%，好于预期，好于行业平均水平。Q2毛利
率 16.85%，环比+1.57pct；Q2净利率 7.50%，环比+2.01pct；原材料价格下
降，出口业务贡献度提升，锂电叉车销售占比提升，均有利于毛净利率改善，

且属于未来长期趋势。当前估值具有安全边际，给予“强烈推荐”评级。 
q 公司 22H1实现营业收入 75.24亿元，同比+2.14%；实现归母净利润 4.56亿
元，同比-9.62%。Q2单季度主营收入 39.21亿元，同比-2.34%，环比+8.82%。 

q 龙头展现强劲韧性，出海成为公司亮点，量价齐升。通用制造整体处于周期

底部，二季度叉车行业销量同比-15%，杭叉内销销量同比-8.4%，外销销量
同比+50%，外销收入同比+80%。I、II、III类车总体比去年同期增长超过 25%，
杭叉作为龙头表现远好于行业。公司上半年锂电叉车及出口双重作用下，实

现营收增长。利润同比微降，弱于收入主因中策橡胶会计报表利润调整，导

致二季度投资收益较去年同期减少近 4000万，外加可转债利息支出 1500万。 
q 内外因素均利好，毛净利率环比均改善。Q2毛利率 16.85%，环比+1.57pct；

Q2净利率 7.50%，环比+2.01pct。自二季度起，原材料价格高位回落，公司
原材料占总成本比重超 90%，大宗商品价格下降对毛利率改善贡献最大。外
销比例提升亦有利于毛利率改善，外销叉车均价远高于内销叉车。以锂电叉

车为例，外销均价在 29万元左右，内销均价在 16万左右。此外，人民币贬
值及运价降低。至暗时刻已过，随着未来出口占比、锂电叉车占比、汇率、

运价均向好，毛利率将逐步提升。 
q 叉车成长空间仍然广阔，当下具备弱周期性。从每亿 GDP对应叉车数量来看，
中国近十年从 6提升至 9，但仍与发达国家有明显差距（日本 14、美国 12、
欧洲 14），预计中国从增量市场转存量市场仍有近 15 年的增长期，下游广

泛及成长性使得叉车行业周期性弱于其他机械品种。当前主要销量集中在沿

海地区，随着内陆劳动力价格的上升、内陆物流业发展、制造业升级，叉车

使用量将大幅增长。 
q 出口打开第二增长曲线，劳动力替代长逻辑不变。参考日本丰田叉车成长路

径，可见出海之重要。杭叉在锂电叉车方面，依靠自身优秀的决策及中国锂

电产业链优势，实现弯道超车，锂电叉车出口超预期。我们预计 22/23/24年
公司归母净利润 9.87/11.27/13.9 亿元，同比+9%/14%/23%，对应 PE 
12.9/11.3/9.2 倍。当前估值具有安全边际，给予“强烈推荐”评级。 

q 风险提示：原材料价格大幅上涨风险、国内疫情反复风险。 
财务数据与估值  
会计年度 2020 2021 2022E 2023E 2024E 
营业总收入(百万元) 11452 14490 15939 17851 21957 

同比增长 29% 27% 10% 12% 23% 
营业利润(百万元) 1026 1084 1180 1350 1671 

同比增长 25% 6% 9% 14% 24% 
归母净利润(百万元) 838 908 987 1127 1390 

同比增长 30% 8% 9% 14% 23% 
每股收益(元) 0.97 1.05 1.14 1.30 1.60 
PE 15.2 14.0 12.9 11.3 9.2 
PB 2.6 2.3 2.0 1.8 1.6  

资料来源：公司数据、招商证券 

 
 

基础数据 
 

总股本（万股） 86640 
已上市流通股（万股） 86640 
总市值（亿元） 127 
流通市值（亿元） 127 
每股净资产（MRQ） 6.6 
ROE（TTM） 15.1 
资产负债率 43.5% 

主要股东 浙江杭叉控股股份有限公司 

主要股东持股比例 44.64% 
 

  
 股价表现 
 % 1m 6m 12m 

绝对表现 -1 -8 -20 
相对表现 0 0 -7 
 

 
 

  
 资料来源：公司数据、招商证券 
 

相关报告 
 

 
1、《杭叉集团（603298）—业绩符合

预期，出口增长超 70%》2022-04-20 
2、《杭叉集团（603298）—疫情终将

过去，电动化与国际化成为新增长

点》2022-04-10 
3、《杭叉集团（603298）营收利润再

创新高，低排放叉车上量保增长》
2021-08-19  

  
 

 
刘荣 S1090511040001 

 liur@cmschina.com.cn 
胡小禹 S1090522050002 

 huxiaoyu1@cmschina.com.cn 
吴洋 研究助理 

 wuyang2@cmschina.com.cn 
朱艺晴 研究助理 

 zhuyiqing@cmschina.com.cn  
 

 

-40

-30

-20

-10

0

10

Aug/21 Dec/21 Apr/22 Jul/22

(%) 杭叉集团 沪深300

杭叉集团（603298.SH） 



 

敬请阅读末页的重要说明   2 

 公司点评报告 

 

图 1：钢材价格指数 

 
资料来源：中钢协、招商证券 

 

图 2：美元兑人民币汇率  图 3：CCFI运价指数 

 

 

 
资料来源：Wind、招商证券  资料来源：Wind、招商证券 

 

q 叉车成长空间仍然广阔，当下具备弱周期性。从每亿 GDP对应叉车数量来看，中国近十年从 6提升至 9，但仍

与发达国家有明显差距（日本 14、美国 12、欧洲 14），预计中国从增量市场转存量市场仍有近 15年的增长期，

下游广泛及成长性使得叉车行业周期性弱于其他机械品种。当前主要销量集中在沿海地区，随着内陆劳动力价格

的上升、内陆物流业发展、制造业升级，叉车使用量将大幅增长。公司在全国范围内拥有超 100 家销售子公司、

办事处，超 270 家经销商，成熟的销售网络不仅利于开拓市场，亦有助于公司后市场业务的发展。 
q 叉车出海开启另一块杭叉版图。2022H1外销 3.8万台叉车，销量同比+50%，外销收入同比+80%，其中 58%为
电动叉车。锂电叉车价格相比美国本土企业产品低 10%-20%，交货期 8～10周，而美国本土厂商的交货期为 4～
6月。公司现有 300 余家海外经销商，遍布全球 200 多个国家。其中，欧洲为公司出口主要目的地，美国为下一

个着重突破点。过去公司叉车在美国销售主要通过 OEM 贴牌的方式，现已开展自主品牌的销售，拥有 50 余家

经销商。公司的锂电叉车在美国备受好评，在价格优势明显的基础上，具备续航长、保养成本低、充电时间短等

特点。现公司内外销比例为 7：3，未来希望通过加强海外拓展，不断提升海外收入占比，实现海外收入与国内

收入同级别的目标。 
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图 4：杭叉集团国内销售网络  图 5：杭叉集团全球销售网络 

 

 

 

资料来源：公司公告、招商证券  资料来源：公司公告、招商证券 

 

图 6：杭叉集团历史 PE Band  图 7：杭叉集团历史 PB Band 

 

 

 
资料来源：公司数据、招商证券  资料来源：公司数据、招商证券 
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附：财务预测表 
资产负债表  
单位：百万元 2020 2021 2022E 2023E 2024E 
流动资产 4806 6686 7195 8509 10424 

现金 2112 2331 2590 3413 4274 
交易性投资 7 455 455 455 455 
应收票据 18 16 18 20 24 
应收款项 800 1080 1074 1203 1480 
其它应收款 64 141 156 174 214 
存货 1248 1854 2012 2248 2755 
其他 557 809 890 995 1222 

非流动资产 3300 3711 3638 3575 3520 
长期股权投资 1383 1503 1503 1503 1503 
固定资产 1386 1405 1366 1332 1304 
无形资产商誉 279 311 280 252 227 
其他 252 492 490 488 487 

资产总计 8107 10397 10833 12084 13945 
流动负债 2697 3265 2970 3288 3970 

短期借款 231 522 0 0 0 
应付账款 1996 2193 2413 2696 3304 
预收账款 253 241 265 296 362 
其他 217 309 292 296 304 

长期负债 66 1105 1105 1105 1105 
长期借款 0 0 0 0 0 
其他 66 1105 1105 1105 1105 

负债合计 2763 4370 4074 4392 5075 
股本 866 866 866 866 866 
资本公积金 727 900 900 900 900 
留存收益 3329 3834 4475 5305 6357 
少数股东权益 421 428 518 620 747 

归属于母公司所有者权益 4922 5600 6241 7071 8123 
负债及权益合计 8107 10397 10833 12084 13945     

现金流量表  
单位：百万元 2020 2021 2022E 2023E 2024E 
经营活动现金流 914 16 1068 1021 1103 

净利润 928 991 1077 1229 1516 
折旧摊销 177 222 246 236 228 
财务费用 40 73 0 (18) (16) 
投资收益 (228) (217) (253) (253) (253) 
营运资金变动 (5) (1074) (4) (190) (408) 
其它 1 21 1 17 36 

投资活动现金流 645 (744) 80 80 80 
资本支出 (169) (352) (173) (173) (173) 
其他投资 815 (392) 253 253 253 

筹资活动现金流 (80) 971 (889) (278) (322) 
借款变动 120 142 (542) 0 0 
普通股增加 248 0 0 0 0 
资本公积增加 (234) 172 0 0 0 
股利分配 (217) (347) (347) (296) (338) 
其他 4 1003 (0) 18 16 

现金净增加额 1479 243 259 823 861     

 利润表  
单位：百万元 2020 2021 2022E 2023E 2024E 
营业总收入 11452 14490 15939 17851 21957 

营业成本 9122 12242 13468 15049 18444 
营业税金及附加 55 46 50 57 70 
营业费用 657 390 429 481 591 
管理费用 300 330 363 407 500 
研发费用 538 602 662 742 912 
财务费用 (0) 11 0 (18) (16) 
资产减值损失 (29) (38) (38) (38) (38) 
公允价值变动收益 7 (2) (2) (2) (2) 
其他收益 39 39 39 39 39 
投资收益 228 217 217 217 217 

营业利润 1026 1084 1180 1350 1671 
营业外收入 2 3 3 3 3 
营业外支出 1 4 4 4 4 

利润总额 1026 1083 1179 1350 1670 
所得税 99 92 102 120 154 
少数股东损益 90 83 90 103 126 

归属于母公司净利润 838 908 987 1127 1390     

主要财务比率  
 2020 2021 2022E 2023E 2024E 
年成长率      

营业总收入 29% 27% 10% 12% 23% 
营业利润 25% 6% 9% 14% 24% 
归母净利润 30% 8% 9% 14% 23% 

获利能力      
毛利率 20.3% 15.5% 15.5% 15.7% 16.0% 
净利率 7.3% 6.3% 6.2% 6.3% 6.3% 
ROE 18.1% 17.3% 16.7% 16.9% 18.3% 
ROIC 17.4% 16.1% 15.8% 16.5% 17.9% 

偿债能力      
资产负债率 34.1% 42.0% 37.6% 36.3% 36.4% 
净负债比率 2.9% 5.2% 0.0% 0.0% 0.0% 
流动比率 1.8 2.0 2.4 2.6 2.6 
速动比率 1.3 1.5 1.7 1.9 1.9 

营运能力      
总资产周转率 1.6 1.6 1.5 1.6 1.7 
存货周转率 8.3 7.9 7.0 7.1 7.4 
应收账款周转率 15.4 15.1 14.6 15.4 16.1 
应付账款周转率 5.8 5.8 5.8 5.9 6.1 

每股资料(元)      
EPS 0.97 1.05 1.14 1.30 1.60 
每股经营净现金 1.05 0.02 1.21 1.16 1.25 
每股净资产 5.68 6.46 7.20 8.16 9.38 
每股股利 0.40 0.40 0.34 0.39 0.48 

估值比率      
PE 15.2 14.0 12.9 11.3 9.2 
PB 2.6 2.3 2.0 1.8 1.6 
EV/EBITDA 12.4 11.5 10.5 9.5 7.9     

资料来源：公司数据、招商证券 
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分析师承诺 
负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬的任

何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 
 
招商机械团队：7 次上榜《新财富》机械行业最佳分析师，连续两年第一名，三年第二名，两年第五名。连续 5年上
榜水晶球卖方机械行业最佳分析师，连续三年第一名。2012、2013、2018 年福布斯中国最佳分析师 50 强。2019
年获 WIND 和金牛最佳分析师第一名。2020年获 WIND最佳分析师第四名，金牛奖客观量化最佳行业分析团队第二

名。 
 
 

投资评级定义 
报告中所涉及的投资评级采用相对评级体系，基于报告发布日后 6-12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期当地

市场基准指数的市场表现预期。其中，A 股市场以沪深 300 指数为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 指数为基准。具体标准如下： 
 
股票评级 

强烈推荐：预期公司股价涨幅超越基准指数 20%以上 

增持：预期公司股价涨幅超越基准指数 5-20%之间 

中性：预期公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

减持：预期公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

 

行业评级 

推荐：行业基本面向好，预期行业指数超越基准指数 

中性：行业基本面稳定，预期行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面转弱，预期行业指数弱于基准指数 
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