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国内需求企稳，海外锂电加速 
 

 2023 年 03 月 08 日 

 

➢ 叉车稳健增长，锂电化趋势确定。①叉车下游以物流为主，需求稳健增长。

从走势来看，我国叉车销量与社会物流总额同比波动整体趋势一致，2020 年受

益国内疫情防控的成功，加速了国内叉车企业出口的进展。2006-2021 年我国叉

车销量占全球销量比例从 14%提升至 56%（销量 CAGR=16.1%），2010-2016

年该占比保持在 31%-34%（销量 CAGR=8.1%），但从 2017 年开始占比迅速提

升至 2021 年的 56%（销量 CAGR=22.0%），反映不仅国内需求旺盛，出口也从

2017 年的 12.6 万台上升至 2021 年的 31.6 万台，占我国叉车销量的比例近

30%，体现出我国叉车全球竞争力快速提升。②锂电化趋势明确。锂电池凭借其

能量密度高、体积小、免维护、充电快、使用寿命长等诸多优点，在全球叉车行

业得到了广泛的应用。2021 年我国锂电叉车总销售量达 33.3 万台，同比增长 

106.3%。参考 Interact Analysis 预测，2021 年全球锂电叉车出货量占比 20%

出头，即约 45 万台，我国出货 33.3 万台，占比高达 74%，其中，国内销售量

为 15.1 万台，同比增长 58.6%；出口销售量为 18.2 万台，同比增长 175.1%；

出口销量同比增速高于国内。 

➢ 我国叉车海外份额仍低，锂电化加速全球化。①全球叉车由日德美主导，国

内龙头全球份额仍低。参考美国 MMH 杂志数据，全球叉车巨头主要包括丰田/

凯傲/永恒力/三菱/科朗/海耶斯-耶鲁，安徽合力和杭叉集团 2021 年排在全球第

7/8 名，2021 年销售额约 24/22.7 亿美元，仅为丰田的约 15%，凯傲的 32%，

永恒力的 43%。从 2017-2021 年收入复合增速来看，国内安徽合力/杭叉集团/

浙江中力分别为 15.5%/20.5%/28.9%，增速远好于海外巨头，一方面中国需求

好，另一方面叉车在锂电产业的加持下，近几年国内出口强势。②锂电产业&交

期优势，国产叉车走向全球。参考 Interact Analysis 预测，2021 年全球锂电叉

车出货量占比 20%出头，后续比例将持续提升，预计 2028 年全球出货量里将超

过 50%的叉车为锂电叉车，在锂电化叠加交期优势的情况下，国内叉车龙头有望

加速走向全球。 

➢ 安徽合力作为国内最大叉车企业，锂电叉车系列齐全，全球化有望加速。公

司拥有 60 余年的发展历程，自 2016 年起持续保持世界叉车制造商七强的国际

地位。根据行业协会统计数据，公司叉车产品销售台数和营业收入，持续位列国

内市场第一，主要经营业绩指标连续三十一年领跑行业。在全球锂电叉车大趋势

下，公司在行业内率先推出正向研发的锂电专用车系列产品，产业链深度绑定头

部供应商，有望在锂电化大趋势下受益。 

➢ 投资建议：预计公司 2022-2024 年归母利润分别是 9.3/11.2/13.8 亿元，

对应估值 15x/13x/10x，首次覆盖，给予“推荐”评级。 

➢ 风险提示：海外需求下滑导致出口下滑风险，国内经济复苏低于预期风险。  
 

[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） 15,417  15,542  18,621  22,315  

增长率（%） 20.5  0.8  19.8  19.8  

归属母公司股东净利润（百万元） 634  933  1,120  1,381  

增长率（%） -13.4  47.1  20.1  23.2  

每股收益（元） 0.86  1.26  1.51  1.87  

PE 22  15  13  10  

PB 2.4  2.2  2.0  1.7  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 3 月 8 日收盘价）   
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1 国内最大叉车企业 

1.1 国内最大叉车集团，全球销售第七位 

根据美国《现代物料搬运》杂质发布的全球工业车辆报告，回顾全球工业车辆

近五年发展，现已基本形成了前五位相对稳定的竞争格局。丰田、凯傲、永恒力牢

牢占据着全球前三甲；三菱组合并购 TCM、力至优、阿特莱特、欧克拉等成立三

菱物捷仕株式会社，成为拥有工业车辆系列最全，品牌最多的供应商，跃升为全球

第四；近年来，随着物流自动智能化的高速发展，科朗得益于这方面的大力投入及

市场普及，在 2017 年的排位当中跃升第五位。全球叉车行业品牌集中度较高，

2021 年全球销量前五企业的销量在全球叉车销量中占比超过 50%。在美国《现

代物料搬运》杂志根据 2021 年各大企业营收情况统计发布的全球叉车制造商排

行榜中，前 10 名分别是丰田（日本）、凯傲（德国）、永恒力（德国）、三菱（日

本）、科朗（美国）、海斯特-耶鲁（美国）、安徽合力（中国）、杭叉集团（中国）、

斗山（韩国）和曼尼通（法国），其中丰田 2021 年共实现销售 28.25 万辆、收

入 159.2 亿美元，位居全球叉车制造商首位；第二名凯傲在 2021 年实现销售 

29.94 万台、收入 73.7 亿美元；第三名永恒力在 2021 年的销量为 16.24 万台、

收入 55.1 亿美元，安徽合力销量为 27.5 万台，收入 24.0 亿美元，排在第 7 位，

国内第 1 位。 

表1：全球头部叉车企业信息情况（亿美元） 

企业名 成立年份 总部 主要品牌 上市情况 2021A 

丰田 1926 年 日本爱知县 Toyota/BT/Raymond/CESAB/台励福 东京，7203 159.2 

凯傲 1904 年 德国威斯巴登 Dematic/STILL/Linde/宝骊 法兰克福，KGX 73.7 

永恒力 1953 年 德国汉堡 Jungheinrich 法兰克福，JUNG_p 55.1 

三菱 1937 年 日本东京 Mitsubishi/CAT/UniCarriers 东京，7105 40.4 

科朗 1946 年 美国俄亥俄州 Crown/Hamech - 40.1 

海耶斯-耶鲁 1929 年 美国克利夫兰 Hyster/Yale/优特利 纽约，HY 30.7 

安徽合力 1958 年 中国安徽 合力/HELI/CHL 上海，600761.SH 24.0 

杭叉集团 1956 年 中国浙江 杭叉/HC/HANGCHA 上海，603298.SH 22.7 

斗山 1968 年 韩国首尔 Doosan - 13.5 

资料来源：美国《现代物料搬运》，民生证券研究院 

 

1.2 专注叉车六十年，叉车系列完整 

公司主要从事工业车辆、智慧物流产业及其关键零部件的研发、制造与销售，

以及配件服务、融资租赁、车辆租赁、维保服务、再制造等后市场业务。公司产品

系列拥有 24 个吨位级、500 多个品种、1700 多种型号，产品覆盖了 0.2-46 吨

系列内燃和电动工业车辆、智能物流系统、港机设备、特种车辆、工程机械及传动

系统、工作装置等关键零部件。公司通过遍布海内外的营销服务体系和智能网联系

统，可为不同行业、不同生态、不同场景用户提供综合性物料搬运解决方案。 
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公司始创于 1958 年，拥有 60 余年的发展历程，作为国内工业车辆行业领军

者和新能源技术的领导者，自 2016 年起持续保持世界叉车制造商七强的国际地

位。根据行业协会统计数据，公司叉车产品销售台数和营业收入，持续位列国内市

场第一，主要经营业绩指标连续三十一年领跑行业。 

截至 2022 年 10 月，安徽叉车集团持有公司 38.97%股权，2022 年 10 月 14

安徽叉车集团增持公司 85.74 万股。 

图1：安徽合力股权结构图（截至 2022 年 10 月） 

 

资料来源：安徽合力公告，民生证券研究院 

 

1.3 业绩稳健增长，销量占全国 21%-28% 

2016-2021 年，公司营收复合增速 20.0%，2022Q1-Q3 营收增速为 1.1%；

2016-2021 年归母净利润复合增速 9.5%，2022Q1-Q3 增速为 34.3%。 

图2：公司营收及同比情况（亿元）  图3：公司归母净利及同比情况（亿元） 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 
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2016-2021 年公司毛利率均值在 19.6%，2021 年受到原材料涨价影响，降

至 16.1%，2022Q1-Q3 恢复至 16.6%；2016-2021 年净利率均值为 6.7%，2021

年为 5.1%，2022Q1-Q3 恢复至 6.5%。 

2016-2021 年公司 ROE 均值为 11.4%，2021 年为 10.9%，资产负债率均值

为 35.2%，2021 年为 44.9%，2022Q1-Q3 为 43.1%。 

图4：公司毛利率净利率情况  图5：公司归资产负债率及 ROE 情况 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

2016-2021 年，公司收现比均值为 78.7%，2022Q1-Q3 为 79.6%；2016-

2021 年净现比为均值为 122%，属于比较好的状态。 

图6：公司销货现金及收现比情况  图7：公司经营净现金流及净现比情况 

 

 

 
资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

2012-2021 年，公司叉车销量从 6.3 万台到 27.5 万台，复合增速 17.7%，占

全国出货量比例保持在 21%-28%，其中 2020 年达到 28%，2021 年降至 25%，

整体相对稳健。 
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图8：公司叉车销量及同比  图9：公司销量占全国出货量比例 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 
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2 叉车稳健增长，锂电化趋势确定 

2.1 叉车下游以物流为主，需求稳健增长 

叉车又称叉式装载车，也称铲车，是指对成件托盘类货物进行装卸、堆垛和短

距离运输，重物搬运作业的各种轮式搬运车辆。叉车的机械构成主要可以分为 6 

个部分，分别为动力系统、传动系统、转向系统、起重系统、液压系统以及行驶系

统。叉车最早出现于 20 世纪初，被用于战争物资搬运，在第二次世界大战后发展

迅速，并已走向系列化、标准化生产。目前发达国家大部分企业的物料搬运已经脱

离了原始的人工搬运，取而代之的是以叉车为主的工业车辆机械化搬运。近年来，

电动化、无人驾驶进步显著，科技属性明显增强，未来，随着劳动力成本的上升，

自动化替代人工需求增加，叉车渗透率有望进一步提高。 

物流行业是叉车主要的下游应用领域之一，其在物流系统中扮演着非常重要

的角色，是物料搬运设备中的主力军。从中国工业车辆分会统计情况来看，我国叉

车使用主要在物流业和工业制造中。从细分行业来看，在交通运输和仓储物流的需

求规模最大，占比约为 20.48%，其次是在电气机械和汽车行业的使用需求，占比

分别为 12.39%和 9.79%。 

图10：叉车产业链情况  图11：2020 年叉车下游需求占比情况 

 

 

 

资料来源：智研咨询，民生证券研究院  资料来源：中国工程机械工业协会工业车辆分会，民生证券研究院 

 

从走势来看，我国叉车销量与社会物流总额同比波动整体趋势一致，2020 年

受益国内疫情防控的成功，加速了国内叉车企业出口的进展。2006-2021 年我国

叉车销量占全球销量比例从 14%提升至 56%（销量 CAGR=16.1%），2010-2016

年该占比保持在 31%-34%（销量 CAGR=8.1%），但从 2017 年开始占比迅速提

升至 2021 年的 56%（销量 CAGR=22.0%），这里反映的不仅国内需求旺盛，出

口也从 2017 年的 12.6 万台上升至 2021 年的 31.6 万台，占我国叉车销量的比例

近 30%，体现出我国叉车全球竞争力快速提升。 
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图12：中国社会物流总额同比及叉车销量同比关系  图13：我国叉车销量占全球比例（万台）  

 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院  资料来源：Wind，民生证券研究院 

 

从 2021 年数据来看，中国区叉车销量 78.6 万台，占全球的 40%，排在全球

第一位，其次为欧洲和北美。2017 年开始我国出口增速保持较快增长，2021 年

出口叉车 31.6 万台，占全球叉车销量的 16%。 

图14：2021 年全球叉车销售区域及占比情况（万台）  图15：我国叉车出口量及同比情况 

 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院  资料来源：Wind，民生证券研究院 

 

2.2 锂电化趋势明确，中国占据优势 

叉车包含四大类别，轻小型搬运车辆（板车/地牛）不属于叉车分类范畴。叉

车按照国内划分标准，可分为内燃平衡重式叉车、电动平衡重式叉车、电动乘驾式

仓储叉车和电动步行式仓储叉车四大类别。 

与欧美分类标准相对应，国内内燃平衡重式叉车相当于欧美分类标准的 4 类

车（实心轮胎）和 5 类车（充气轮胎），电动平衡重式叉车、电动乘驾式仓储叉车

和电动步行式仓储叉车分别对应欧美分类标准的 1 类车、2 类车和 3 类车。其中

电动步行式仓储叉车可以认为是“电动版”的轻小型搬运车辆（俗称板车或地牛），
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但轻小型搬运车辆不属于叉车类别。 

图16：我国叉车分类情况 

 
资料来源：杭叉集团公告，民生证券研究院 

 

2021年，我国叉车销量 109.9万台，I类车销售 11.3万台（锂电化率为 42.8%），

II 类车销售 1.6 万台（锂电化率为 18.3%），III 类车销售 52.9 万台（锂电化率为

63.7%），IV&V 类车销售 44.2 万台。 

表2：我国叉车分类及 2021 年销量及锂电化比例 

分类 名称 载重（t） 动力 适用行业 销量（万台） 锂电化比例（%） 

I 
电动平衡重

乘驾式叉车 
1-18 电动 

广泛应用于烟草、食品、纺织、电子、仓储物流等行

业 
11.3 42.8% 

II 
电动乘驾式

仓储叉车 
1.2-2.5 电动 

广泛应用于烟草、食品、纺织、电子、超市、冷库等

行业，特别适用于狭小工作场地及频繁上下车拣选

的作业场合 

1.6 18.3% 

III 
电动步行式

仓储叉车 
0.6-3.5 电动 食品、纺织、印刷 52.9 63.7% 

IV&V 
内燃平衡重

叉车 
1-46 柴油 

广泛应用于工厂、仓库、车站、物流、码头、港口等

行业 
44.2 - 

资料来源：Wind，安徽合力公告，民生证券研究院   
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锂电池凭借其能量密度高、体积小、免维护、充电快、使用寿命长等诸多优点，

在全球叉车行业得到了广泛的应用。我国锂电池叉车渗透率不断提升，2021 年锂

电步行式仓储叉车在锂电叉车总销量中占比高达 85%。2021 年我国锂电叉车总

销售量达 33.3 万台，同比增长 106.3%。 

图17：我国各类叉车销量占比情况  图18：我国锂电叉车销量及行业渗透率情况 

 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院  资料来源：Wind，民生证券研究院 

 

表3：以某品牌 3 吨叉车为例对比锂电和内燃的差异 

指标 单位 内燃叉车 锂电叉车 

购置成本 万元/台 6 11.9 

柴油/电价 元/L（kWh） 8.5 1 

每班次能源消耗量 L/kWh 40 40 

每班次消耗柴油成本 元/日 340 40 

年工作天数 日 250 250 

年运营成本 万元 8.5 1 

保养时长 h 500 1000-1500 

年保养费 万元 0.3-0.4 0.1-0.15 

年使用成本 万元 8.8-8.9 1.1-1.15 

资料来源：冠联商城，民生证券研究院 

 

2013-2021 年，我国叉车出口台数占总出货台数比例在 23%-29%，其中 III

类车出口占比在 40%附近，I 类和 II 类车在 20%-30%，IV&V 类车出口占比不到

20%，海外市场 IV 和 V 类车是优势车辆，但国内锂电车优势更加明显。 

我们参考 Interact Analysis 预测，2021 年全球锂电叉车出货量占比 20%

出头，即约 45 万台，我国出货 33.3 万台，占比高达 74%，其中，国内销售量为 

15.1 万台，同比增长 58.6%；出口销售量为 18.2 万台，同比增长 175.1%；出口

销量同比增速高于国内。 
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图19：我国各类叉车出口比例情况  图20：我国锂电叉车出口台数及占全部出口台数比例 

 

 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院  资料来源：Wind，民生证券研究院 
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3 我国叉车海外份额仍低，锂电化加速全球化 

3.1 全球叉车由日德美主导，国内龙头全球份额仍低 

参考美国 MMH 杂志统计的全球叉车数据，全球叉车巨头主要包括丰田/凯傲

/永恒力/三菱/科朗/海耶斯-耶鲁，安徽合力和杭叉集团 2021 年排在全球第 7/8

名，2021 年销售额约 24/22.7 亿美元，仅为丰田的约 15%，凯傲的 32%，永恒

力的 43%。 

从 2017-2021 年收入复合增速来看，国内安徽合力/杭叉集团/浙江中力分别

为 15.5%/20.5%/28.9%，增速远好于海外巨头，一方面中国需求好，另一方面叉

车在锂电产业的加持下，近几年国内出口强势。 

表4：全球叉车龙头企业销量及销售额情况 

企业名称 
叉车销量（万台） 销售额（亿美元）及复合增速 

2017 2018 2019 2020 2021 2017 2018 2019 2020 2021 CAGR 

丰田 26.3 26.4 28.2 26.6 28.3 113.9 132.9 133.5 126.7 159.2 8.7% 

凯傲 20.1 - 20.3 19.8 29.9 63.1 66.3 71.7 69.2 73.7 4.0% 

永恒力 - 12.1 11.3  16.2 41.2 43.6 45.7 45.5 55.1 7.5% 

三菱 11.3 11.6 10.3 8.5 10.3 38.3 42.7 41.5 37.8 40.4 1.3% 

科朗 - - - - - 30.8 34.8 37.2 36.2 40.1 6.8% 

海耶斯-耶鲁 - 10.2 10.0 8.6 9.5 28.9 31.7 32.9 28.1 30.7 1.6% 

安徽合力 11.5 13.3 15.2 22.1 27.5 13.5 14.1 14.3 19.3 24.0 15.5% 

杭叉集团 10.5 12.7 13.9 20.7 24.8 10.8 12.3 12.7 17.6 22.7 20.5% 

斗山 - - - - - - 11.2 11.6 9.0 13.5 - 

曼尼通 - - - - -- 2.0 2.2 - 12.0 - - 

克拉克 - - - - - 7.8 7.9 7.8 7.1 8.1 1% 

浙江中力 - - - 13 24.5 2.4 2.9 3.1 3.6 6.5 28.9% 

资料来源：美国 MMH 杂志，民生证券研究院 

我们对比全球头部叉车企业的设备均价可以看出，2021 年，国内安徽合力/杭

叉集团/浙江中力的设备均价在 0.87/0.92/0.27 万美元，而海外竞对均价基本在 3

万元/台以上，如此大的均价差一方面与海外客户后市场贡献部分收入而国内这块

偏少有关，更重要的是海外的叉车卖的确实比国内贵，这也是为何锂电叉车能在海

外畅销的重要原因。 

表5：全球叉车龙头企业叉车均价情况（万美元/台） 

企业名称 2017 2018 2019 2020 2021 

丰田 4.33 5.04 4.73 4.77 5.64 

凯傲 3.14 - 3.54 3.49 2.46 

永恒力 - 3.61 4.05  3.39 

三菱 3.39 3.68 4.03 4.45 3.92 

海耶斯-耶鲁  3.11 3.28 3.29 3.23 

安徽合力 1.17 1.07 0.94 0.87 0.87 

杭叉集团 1.02 0.97 0.91 0.85 0.92 

浙江中力 - - - 0.28 0.27 

资料来源：美国 MMH 杂志，民生证券研究院 
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3.2 锂电产业&交期优势，国产叉车走向全球 

目前大部分电动叉车所配电池为铅酸电池，富液式开口的铅酸电池在使用过

程中会有水损耗和酸液溢出，需经常补充蒸馏水，而且还存在充电时间长、寿命短、

能量密度低等缺点。而叉车使用场景基本都是在固定的小范围内，例如，大型物流

仓库均属于室内应用场景，零噪音和低排放的要求更高；此外，在室内环境下，叉

车的作业距离较短，对电池的续航里程没有那么严格的要求，很大程度上降低了电

池成本。 

表6：磷酸铁锂电池和铅酸电池叉车的比较 

名称 磷酸铁锂电池 铅酸电池 备注 

单体电压/V 3.2 2.1 — 

重量比能量/（W·h/kg） 130~1503 0~50 — 

体积比能量/（W·h/kg） 180~220 80~120 — 

循环寿命/次＞2000 250~350 1 倍率 100%充放   

工作温度/℃ -20~60 -5~30 55℃以上综合比较 

低温特性（-10℃容量保持率） 70% 60%~70% — 

自放电率 <3%/月 15%~30%/月 常温搁置 30 天 

充放电效率 ＞99% 80% — 

动力性能 持续稳定输出 低压时动力弱 — 

最大放电电流 30C 20 C 以放电倍率计 

充满电所需时间/ h1~3 8~10 — 

对环境影响 安全、环保 腐蚀、污染 — 

资料来源：智研咨询，民生证券研究院 

 

参考 Interact Analysis 预测，2021 年全球锂电叉车出货量占比 20%出头，

后续比例将持续提升，预计2028年全球出货量里将超过 50%的叉车为锂电叉车。 

图21：全球不同燃料叉车出货量占比预测 

 

资料来源：Interact Analysis，民生证券研究院 

 

2021 年全球订单量和出货量之间的差值达到了历史较高的 37 万台（出货量
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远远落后于新增订单）。全球范围内叉车的交付期达到了 6~18 个月，部分地区甚

至达到了 24 个月。 

表7：全球叉车市场订单情况（万台） 

地区 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 

欧洲（53 个国家及地区） 34 37 42 47 52 - - 72 

美洲（55 个国家及地区） 27 28 28 32 33 - - 49 

亚洲（43 个国家及地区） 44 41 44 57 64 - - 107 

非洲（56 个国家及地区） 2 2 2 2 2 - - 2 

大洋洲（29 个国家及地区） 2 2 2 2 3 - - 4 

共计（236 个国家及地区） 109 110 118 139 154 170 164 234 

资料来源：美国 MMH 杂志，民生证券研究院 

 

表8：全球叉车市场安装量情况（万台） 

地区 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 

欧洲（53 个国家及地区） 34 36 41 46 51 - - 58 

美洲（55 个国家及地区） 26 26 26 28 30 - - 33 

亚洲（43 个国家及地区） 43 41 44 56 63 65 80 101 

非洲（56 个国家及地区） 2 2 2 2 2 - - 2 

大洋洲（29 个国家及地区） 2 2 2 2 3 - - 3 

共计（236 个国家及地区） 106 106 115 133 149 166 158 197 

资料来源：美国 MMH 杂志，民生证券研究院 

 

根据 Interact Analysis 统计，在中/欧/美市场可以看出，中国市场的不同类

型叉车的交货期明显短于欧美市场。美国是 2022 年叉车交货期最长的市场。部分

原因是受到丰田的特殊影响：2021 年 4 月，丰田公司的北美生产基地由于发动机

认证的问题停止发货，同年 6 月，生产也完全停止，而丰田约占北美市场出货量

的 1/3，这对北美市场的本土交付产生了重大影响。欧洲市场的交货时间处于中间

值。仓储叉车的交货时间从 6 到 12 个月不等，而一些平衡叉车的交货期超过 1

年。中国市场虽然也受到了疫情影响，但整体交期仍是 3 大主流叉车市场中最短

的，与国内完整产业链及及时响应速度有关。 
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图22：2022 叉车交货周期  图23：2022 叉车价格涨幅 

 

 

 
资料来源：Interact Analysis，民生证券研究院  资料来源：Interact Analysis，民生证券研究院 

 

3.3 公司锂电叉车系列齐全，产业链深度绑定 

在电动化、低碳化发展方面，公司在行业内率先推出正向研发的锂电专用车系

列产品，推出“小钢炮”系列高端环保内燃产品，实现氢燃料电池叉车批量化上市。

此外，与全球 500 强企业采埃孚成立合资公司，在电动新能源车辆传动系统领域

实现战略协同和互补；与宁德时代 CATL、杭州鹏成新能源等成立合资公司，推动

行业电动产品锂电化发展进程。2022H1，公司新能源业务和国际化业务实现快速

增长，其中，电动平衡重式叉车销量同比增长 35%，电动乘驾式仓储叉车销量同

比增长 78%，电动车销量占比提升至 49%，海外市场收入实现同比增长 68%。 
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4 盈利预测与投资建议 

4.1 盈利预测假设与业务拆分 

公司核心业务即为叉车销售业务，营收分为量价两个维度： 

销量：2019-2021 年公司销量分别是 15.2/22.1/27.5 万台，2022 年因为疫

情防控等，行业销量有下滑，预计公司也会有下滑，预计下滑幅度与行业相当，假

设下滑 4.0%；考虑到叉车下游与物流关系较为紧密，随着疫情防控放开，经济恢

复叉车销量也将反弹，公司作为行业龙头，销量增速将略好于行业，2010-2021 年

我国叉车复合增速约 15.2%。2016-2021 年复合增速为 24.3%，我们给予 2023-

2025 年公司叉车销量增速均为 20%； 

均价：锂电化成为未来产业的趋势，锂电叉车的均价比油车高，再考虑到行业

内一定降价考虑，因此未来来看，公司的叉车均价保持平稳，但 2022 年低价的内

燃车下滑较多，结构变化导致公司均价有所提升；我们给予 2022-2025 年均价分

别提升 5%/0%/0%/0%的假设； 

计算得出 2022-2025 年公司叉车业务收入分别为 153.9/184.7/221.6/266.0

亿元； 

毛利率及期间费用率： 

毛利率：2021 年是原材料成本上涨比较快的年份，属于“不正常”年份，我

们预计随着原材料价格的平稳化及上游锂电池降价潮来临，公司叉车成本端将有

改善，给予 2022-2025 年毛利率分别是 16.9%/17.5%/17.8%/18.0%； 

期间费用率：①销售费用率：2020-2021 年呈现下降趋势，结合 2022 年前

三季度情况，假设 2022-2025 年维持在 3.3%；②管理费用率：考虑一定的规模

效应，参考 2022 年前三季度管理费用率，假设 2022 年维持 2.6%，2023-2025

年降至 2.5%；③研发费用率：预计未来保持较高的水平，参考 2022 年前三季度，

给予 2022 年全年 4.4%，预计 2023-2025 年维持该比例。 
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表9：公司核心财务指标假设情况 

指标 单位 2019A 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 2025E 

营业收入 亿元 101.3 128.0 154.2 155.4 186.2 223.1 267.5 

YoY % 4.8% 26.4% 20.5% 0.8% 19.8% 19.8% 19.9% 

其中：叉车产品 亿元 100.8 126.7 152.7 153.9 184.7 221.6 266.0 

YoY % 5.7% 25.7% 20.5% 0.8% 20.0% 20.0% 20.0% 

销量 万台 15.2 22.1 27.5 26.4 31.7 38.0 45.6 

YoY % 14.9% 44.8% 24.5% -4.0% 20.0% 20.0% 20.0% 

均价 万元/台 6.6 5.7 5.6 5.8 5.8 5.8 5.8 

YoY % -8.1% -13.2% -3.2% 5.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

其中：其他业务 亿元 0.5 1.3 1.5 1.5 1.5 1.5 1.5 

营业成本 亿元 79.7 105.3 129.4 129.5 153.6 183.4 219.3 

毛利 亿元 21.6 22.7 24.8 26.3 32.6 39.7 48.1 

毛利率 % 21.3 17.7 16.1 16.9 17.5 17.8 18.0 

销售费用率 % 4.9% 3.4% 3.4% 3.3% 3.3% 3.3% 3.3% 

管理费用率 % 3.4% 2.7% 2.6% 2.6% 2.5% 2.5% 2.5% 

研发费用率 % 4.9% 4.2% 4.6% 4.4% 4.4% 4.4% 4.4% 

资料来源：wind，民生证券研究院预测 

 

4.2 估值分析 

根据公司所属行业特性、业务情况等因素，选择相对估值方法，对公司的估值

情况进行分析。公司身处叉车行业，属性与通用设备类似，因此，选择诺力股份/

纽威数控/海天精工/杭叉集团作为对标公司。我们经过分析看出，安徽合力在估值

层面具备一定性价比。 

表10：可比公司 PE 数据对比 

股票代码 公司简称 
收盘价

（元） 

EPS（元） PE（倍） 

2021A 2022E 2023E 2021A 2022E 2023E 

603611.SH 诺力股份 22.24 1.17 1.47 1.79 19 15 12 

688697.SH 纽威数控 27.76 0.64 0.79 1.06 43 35 26 

601882.SH 海天精工 30.91 0.71 0.99 1.21 44 31 26 

603298.SH 杭叉集团 20.41 1.05 1.17 1.4 19 17 15 

- 合计/平均 - - - - 31 25 20 

600761.SH 安徽合力 19.17 0.86 1.26 1.51 22 15 13 

资料来源：wind，民生证券研究院； 

注：可比公司数据采用 Wind 一致预期，股价时间为 2023 年 3 月 8 日 

 

4.3 投资建议 

预计公司 2022-2024 年归母利润分别是 9.3/11.2/13.8 亿元，对应估值

15x/13x/10x，首次覆盖，给予“推荐”评级。 
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5 风险提示 

1）海外需求下滑导致出口下滑风险。目前美国仍处在加息周期，对海外需求

持续性有负面影响，可能出现需求下滑风险。 

2）国内经济复苏低于预期风险。国内目前经济处于复苏状态，但地产投资仍

比较弱，三年疫情对居民消费造成一定负面影响，可能出现经济复苏低于预期进而

影响叉车需求。 
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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 15,417  15,542  18,621  22,315   成长能力（%）     

营业成本 12,935  12,951  15,362  18,343   营业收入增长率 20.47  0.81  19.81  19.84  

营业税金及附加 89  78  93  112   EBIT 增长率 -8.43  23.56  35.33  24.84  

销售费用 520  513  614  736   净利润增长率 -13.40  47.12  20.14  23.25  

管理费用 397  404  466  558   盈利能力（%）     

研发费用 712  684  819  982   毛利率 16.10  16.67  17.50  17.80  

EBIT 800  989  1,338  1,670   净利润率 4.11  6.00  6.02  6.19  

财务费用 -6  -65  2  18   总资产收益率 ROA 5.45  7.50  8.36  9.05  

资产减值损失 -5  -2  -2  -3   净资产收益率 ROE 10.91  14.38  15.51  16.95  

投资收益 46  93  56  67   偿债能力         

营业利润 877  1,147  1,391  1,719   流动比率 1.80  1.93  2.03  2.01  

营业外收支 23  18  16  15   速动比率 1.30  1.43  1.44  1.42  

利润总额 900  1,165  1,407  1,734   现金比率 0.43  0.39  0.28  0.32  

所得税 115  140  176  217   资产负债率（%） 44.94  42.27  40.14  40.45  

净利润 785  1,025  1,231  1,518   经营效率     

归属于母公司净利润 634  933  1,120  1,381   应收账款周转天数 28.58  40.00  45.00  45.00  

EBITDA 1,036  1,252  1,656  2,043   存货周转天数 57.17  57.17  57.17  57.17  

           总资产周转率 1.44  1.29  1.44  1.56  

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

货币资金 2,004  1,748  1,305  1,731   每股收益 0.86  1.26  1.51  1.87  

应收账款及票据 1,208  1,733  2,322  2,782   每股净资产 7.85  8.76  9.76  11.01  

预付款项 200  200  237  284   每股经营现金流 0.87  0.98  1.40  2.06  

存货 2,026  2,026  2,404  2,870   每股股利 0.35  0.51  0.62  0.76  

其他流动资产 3,001  2,951  3,067  3,206   估值分析         

流动资产合计 8,438  8,658  9,334  10,872   PE 22  15  13  10  

长期股权投资 301  395  451  517   PB 2.4  2.2  2.0  1.7  

固定资产 1,877  2,254  2,499  2,744   EV/EBITDA 13.31  11.22  8.44  6.63  

无形资产 300  300  300  300   股息收益率（%） 1.83  2.69  3.23  3.98  

非流动资产合计 3,198  3,770  4,071  4,383            

资产合计 11,636  12,428  13,405  15,255             

短期借款 526  526  526  526   现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

应付账款及票据 2,925  2,929  3,474  4,148   净利润 785  1,025  1,231  1,518  

其他流动负债 1,246  1,025  606  723   折旧和摊销 236  263  318  373  

流动负债合计 4,698  4,480  4,607  5,397   营运资金变动 -258  -456  -457  -294  

长期借款 300  500  500  500   经营活动现金流 648  723  1,039  1,527  

其他长期负债 231  273  273  273   资本开支 -507  -596  -523  -578  

非流动负债合计 531  773  773  773   投资 -778  0  0  0  

负债合计 5,229  5,253  5,380  6,171   投资活动现金流 -1,203  -690  -523  -578  

股本 740  740  740  740   股权募资 0  0  0  0  

少数股东权益 597  689  800  936   债务募资 824  3  -512  0  

股东权益合计 6,407  7,175  8,025  9,085   筹资活动现金流 401  -289  -959  -523  

负债和股东权益合计 11,636  12,428  13,405  15,255   现金净流量 -169  -256  -444  426  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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