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杭叉集团（603298.SH）2022 年三季报点评     

Q3 业绩超预期，出口较好&锂电化加速&成本改善 
 

 2022 年 10 月 23 日 

 

➢ 公司发布 2022 年三季报，2022Q1-Q3，公司实现营收 113.65 亿元，

yoy+3.28%，实现归母净利润 7.46 亿元，yoy+1.06%，毛利率 16.28%，yoy-

1.96pct，净利率 7.02%，yoy-0.21pct；2022Q3，公司实现营收 38.41 亿元，

yoy+5.58%，归母净利润 2.90 亿元，yoy+24.11%，毛利率 16.63%，yoy-

0.91pct，环比降 0.22pct，净利率 7.97%，yoy+1.09pct，环比提升 0.47pct。 

➢ 三季度物流运输等需求环比改善，出口较好。2022Q1-Q3 我国叉车销售

80.8 万台，yoy-4.58%，2022M1-M9 销量同比分别+11.7%/+71.3%/+0.3% 

/-21.6%/-16.2%/-6.8%/-9.7%/-15.0%/-5.5%，降幅收窄，一方面出口表现较

好，另一方面我国制造业及物流行业环比有所改善。叉车行业景气度与制造业

景气度相关度高，下游需求以物流为主。三季度以来，我国物流及制造业整体

景气度较好：①中国电商物流指数(ELI)(同比指数)在 2022M1-9 分别为

108.6/108.9/104.0/102.2/104.3/107.1/106.4/104.2/108.1，三季度指数环比

改善；②2022M1-8 我国制造业固定资产投资同比增速环比提升 0.1pct 至

10%，保持双位数同比增长。出口情况：据中国工程机械工业协会对 33 家叉车

制造企业统计，2022 年 1-7 月份出口叉车 20.78 万台，同比增速达 22.9%，

好于国内的表现，核心在于美国等发达国家需求复苏带动国内出口表现亮眼。 

➢ 锂电叉车趋势加速，提升单品售价。2021 年，我国叉车行业电动（含锂电

+铅酸）销售 65.8 万台，yoy+60.3%，电动化率 59.8%（同比提升 8.6pct），

其中锂电叉车销量 33.3 万台（国内 15.1 万台+出口 18.2 万台），同比增 106.3%

（国内 58.6%，出口 175.1%），占叉车比重 30.3%，同比提升 10.1pct，随着

油价的高企，锂电叉车的需求有所加速，预计未来锂电化将继续提升，锂电叉车

的售价相较燃油叉车的售价较高，锂电化带来的是公司营收的快速增长。 

➢ 钢价下行支持成本端改善。今年 4 月以来，钢材均价（我们采用“价格指数:

普钢:综合”为代表）开始同比下滑，2022M4-M9 均价同比分别为-3.7%/-

14.2%/-12.6%/-24.6%/-24.9%/-28.3%，利于制造业企业，对于叉车钢材成本

占比较高的工程机械受益明显。 

➢ 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，截至 2021

年底，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 年归母净利润 10.62/12.88/14.90 亿元，对应

PE 为 13/11/9 倍，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。    
[Table_Forcast] 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  15,332  17,559  20,121  

增长率（%） 26.5  5.8  14.5  14.6  

归属母公司股东净利润（百万元） 908  1,062  1,288  1,490  

增长率（%） 8.4  16.9  21.2  15.6  

每股收益（元） 1.05  1.23  1.49  1.72  

PE 15  13  11  9  

PB 2.5  2.2  1.8  1.5  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 10 月 21 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 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  15,332  17,559  20,121   成长能力（%）     

营业成本 12,242  12,800  14,619  16,745   营业收入增长率 26.53  5.81  14.53  14.59  

营业税金及附加 46  59  66  76   EBIT 增长率 11.83  15.46  27.28  15.06  

销售费用 390  460  492  563   净利润增长率 8.42  16.95  21.24  15.64  

管理费用 330  368  386  443   盈利能力（%）     

研发费用 602  629  702  805   毛利率 15.51  16.51  16.74  16.78  

EBIT 880  1,016  1,294  1,488   净利润率 6.84  7.62  8.06  8.14  

财务费用 11  -24  12  8   总资产收益率 ROA 8.74  9.25  9.66  9.66  

资产减值损失 -18  3  4  4   净资产收益率 ROE 16.22  16.82  16.94  16.38  

投资收益 217  230  263  302   偿债能力         

营业利润 1,084  1,292  1,573  1,819   流动比率 2.05  2.08  2.23  2.40  

营业外收支 -1  0  0  0   速动比率 1.30  1.42  1.55  1.70  

利润总额 1,083  1,292  1,573  1,819   现金比率 0.71  0.87  1.00  1.15  

所得税 92  125  157  182   资产负债率（%） 42.03  40.37  38.01  35.81  

净利润 991  1,168  1,416  1,637   经营效率     

归属于母公司净利润 908  1,062  1,288  1,490   应收账款周转天数 27.22  26.59  26.61  26.70  

EBITDA 1,102  1,268  1,555  1,762   存货周转天数 55.27  52.07  52.48  52.81  

           总资产周转率 1.39  1.33  1.32  1.30  

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

货币资金 2,331  3,072  3,980  5,080   每股收益 1.05  1.23  1.49  1.72  

应收账款及票据 1,096  1,108  1,274  1,469   每股净资产 6.46  7.29  8.78  10.50  

预付款项 466  397  485  557   每股经营现金流 0.02  1.80  1.47  1.66  

存货 1,854  1,829  2,105  2,426   每股股利 0.40  0.40  0.40  0.40  

其他流动资产 939  941  1,006  1,067   估值分析         

流动资产合计 6,686  7,347  8,850  10,598   PE 15  13  11  9  

长期股权投资 1,503  1,798  2,017  2,245   PB 2.5  2.2  1.8  1.5  

固定资产 1,405  1,456  1,475  1,477   EV/EBITDA 11.78  9.65  7.29  5.81  

无形资产 307  324  344  364   股息收益率（%） 2.52  2.52  2.52  2.52  

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

资产合计 10,397  11,485  13,333  15,427             

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  2,405  2,760  3,130   净利润 991  1,168  1,416  1,637  

其他流动负债 549  604  680  767   折旧和摊销 222  252  262  274  

流动负债合计 3,265  3,532  3,963  4,420   营运资金变动 -1,108  320  -191  -219  

长期借款 0  0  0  0   经营活动现金流 16  1,562  1,275  1,442  

其他长期负债 1,105  1,105  1,105  1,105   资本开支 -340  -388  -390  -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  4,636  5,068  5,524   投资活动现金流 -744  -447  -339  -315  

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

少数股东权益 428  533  661  809   债务募资 1,433  0  0  0  

股东权益合计 6,028  6,849  8,265  9,902   筹资活动现金流 971  -374  -27  -27  

负债和股东权益合计 10,397  11,485  13,333  15,427   现金净流量 225  741  908  1,100  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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