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23H1 业绩同比增长 72%，电动化+国际化拓展加速
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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 23.33 元

总市值/流通市值 21827/21827 百万元

52周最高价/最低价 26.10/12.08 元

近 3 个月日均成交额 125.71 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《杭叉集团（603298.SH）-2022 年报&2023 一季报点评：国内叉

车龙头企业，加速全球化布局》 ——2023-04-25

2023年上半年收入同比增长9.27%，归母净利润同比增长71.53%。2023 年

上半年公司实现营收 82.22 亿元，同比增长 9.27%；归母净利润 7.82 亿

元，同比增长 71.53%。单季度来看，二季度公司实现营收 42.93 亿元，

同比增长 9.48%，归母净利润 4.90 亿元，同比增长 84.39%。2023Q2 业

绩快速增长主要系：1）出口持续高景气；2）公司锂电产品占比提升，

产品结构持续优化；3）原材料价格下降。

盈利能力稳中有升。2023 年上半年公司毛利率/净利率分别为

19.09%/10.07%，同比提升+2.99/+3.53 个 pct；销售/管理/研发/财务

费 用 率 分 别 为 3.21%/2.16%/4.21%/-0.66% ， 同 比 变 动

+0.47/+0.10/+0.15/-0.52 个 pct。

国际化拓展加速,海外收入快速增长。分地区看，2023 年上半年公司国内

地 区 / 国 外 地 区 收 入 分 别 为 53.94/27.19 亿 元 ， 同 比 增 长

+0.68%/+32.72%。公司持续拓展海外市场，报告期内新成立墨西哥和巴

西公司，收购了一家澳大利亚经销商杭叉设备有限公司，同时为了提高

后市场服务的广度和质量，为杭叉国际化战略提供了强大服务支撑，成

立了浙江杭叉赛维思国际贸易有限公司。

叉车电动趋势明显，锂电化助力国内企业全球化。2023 年上半年叉车行业

总销售量 58.55 万台，同比增长 5.82%，其中国内销量 39.47 万台，同

比增长 4.74%；出口销量 19.08 万台，同比增长 8.13%。出口增速持续

大幅领先，说明国产品牌产品全球竞争力在持续提升，国际化拓展越来

越快。分产品结构看，三大类电动叉车（Ⅰ、Ⅱ、Ⅲ类）实现销量 37.73

万台，同比增长 9.21%；内燃平衡重式叉车（Ⅳ、Ⅴ类车）销量 20.82 万

台，同比增长 0.19%；电动叉车占比已经达到 64.45%，平衡重式叉车中

电动化比例达到 26.85%，叉车电动化趋势明显，国际、国内市场占有率

显著提高。

风险提示：宏观经济波动风险；行业竞争加剧；原材料价格波动；国际

市场发生不利变化。

投资建议：公司系国内叉车行业领军企业，在国内经济持续复苏，电动化趋

势日益明显，以及锂电化带动公司国际化业务快速发展的背景下，公司业绩

有望稳步增长。我们上调公司2023-25年归母净利润至14.75/18.18/21.76

（前值12.73/15.61/18.26）亿元，对应 PE14/12/10 倍，维持“买入”

评级。

盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 14,490 14,412 16,161 18,493 21,130

(+/-%) 26.5% -0.5% 12.1% 14.4% 14.3%

净利润(百万元) 908 988 1475 1818 2176

(+/-%) 8.4% 8.7% 49.3% 23.2% 19.7%

每股收益（元） 1.05 1.14 1.70 2.10 2.51

EBIT Margin 6.1% 7.4% 10.4% 11.5% 12.3%

净资产收益率（ROE） 16.2% 15.7% 20.7% 22.4% 23.3%

市盈率（PE） 23.3 21.5 14.4 11.7 9.7

EV/EBITDA 23.7 20.1 13.6 10.8 9.0

市净率（PB） 3.79 3.38 2.97 2.61 2.27

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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图1：杭叉集团 23H1 营业收入同比增长 9.27% 图2：杭叉集团 23H1 归母净利润同比增长 71.53%

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：杭叉集团 23H1 净利率有所回升 图4：杭叉集团期间费用率有所下降

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图5：杭叉集团研发费用持续增长 图6：杭叉集团 ROE 有所提升

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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表1：可比公司相对估值（截至 2023 年 8 月 17日）

证券代码 证券简称 投资评级 总股本（亿股） 收盘价 总市值（亿元） EPS PE

2022 2023E 2024E 2025E 2022 2023E 2024E 2025E

600761 安徽合力 买入 7.40 20.80 153.96 1.22 1.64 1.95 2.35 17.05 12.68 10.67 8.85

603338 浙江鼎力 买入 5.06 57.91 293.23 2.33 3.08 3.65 4.27 24.85 18.82 15.89 13.57

603611 诺力股份 未评级 2.58 23.71 61.08 1.47 1.99 2.53 3.24 16.13 11.91 9.36 7.31

平均值 3.33 19.34 14.47 11.97 9.91

603298 杭叉集团 买入 9.36 24.47 228.94 1.14 1.70 2.10 2.51 21.46 14.39 11.65 9.75

资料来源： Wind、国信证券经济研究所整理 注：安徽合力、浙江鼎力、诺力股份为 Wind 一致预测
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

现金及现金等价物 2331 3040 3494 3455 3658 营业收入 14490 14412 16161 18493 21130

应收款项 1238 1574 1463 1758 2076 营业成本 12242 11850 12813 14472 16423

存货净额 1854 1879 2144 2346 2699 营业税金及附加 46 58 65 69 83

其他流动资产 752 879 709 967 1107 销售费用 390 452 509 583 666

流动资产合计 6686 7584 8074 8803 9829 管理费用 330 321 373 419 435

固定资产 1648 1834 2098 2324 2459 研发费用 602 658 679 777 887

无形资产及其他 307 309 298 286 274 财务费用 11 (12) (4) (7) (15)

投资性房地产 252 288 288 288 288 投资收益 217 102 182 167 150

长期股权投资 1503 1678 1861 2021 2194

资产减值及公允价值变

动 (20) (18) (17) (18) (18)

资产总计 10397 11694 12619 13722 15043 其他收入 (584) (647) (695) (795) (909)

短期借款及交易性金融

负债 542 840 999 944 762 营业利润 1084 1180 1898 2339 2800

应付款项 2193 2167 2020 1953 1948 营业外净收支 (1) 0 0 0 0

其他流动负债 530 722 678 776 926 利润总额 1083 1180 1898 2339 2800

流动负债合计 3265 3729 3696 3673 3636 所得税费用 92 106 285 351 420

长期借款及应付债券 975 1026 1026 1026 1026 少数股东损益 83 86 138 170 204

其他长期负债 130 128 150 178 194 归属于母公司净利润 908 988 1475 1818 2176

长期负债合计 1105 1154 1176 1204 1220 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 4370 4883 4872 4877 4856 净利润 908 988 1475 1818 2176

少数股东权益 428 531 615 717 837 资产减值准备 (0) (14) 1 1 0

股东权益 5600 6279 7132 8128 9350 折旧摊销 201 226 192 227 254

负债和股东权益总计 10397 11694 12619 13722 15043 公允价值变动损失 20 18 17 18 18

财务费用 11 (12) (4) (7) (15)

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 (901) (372) (204) (708) (661)

每股收益 1.05 1.14 1.70 2.10 2.51 其它 42 62 83 101 120

每股红利 0.52 0.50 0.72 0.95 1.10 经营活动现金流 270 908 1564 1457 1907

每股净资产 6.46 7.25 8.23 9.38 10.79 资本开支 0 (370) (463) (460) (395)

ROIC 16.53% 16.19% 20% 23% 26% 其它投资现金流 (504) 298 0 0 0

ROE 16.22% 15.73% 21% 22% 23% 投资活动现金流 (624) (247) (646) (619) (567)

毛利率 16% 18% 21% 22% 22% 权益性融资 (18) 56 0 0 0

EBIT Margin 6% 7% 10% 12% 12% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 7% 9% 12% 13% 13% 支付股利、利息 (449) (436) (622) (822) (954)

收入增长 27% -1% 12% 14% 14% 其它融资现金流 1488 863 159 (54) (182)

净利润增长率 8% 9% 49% 23% 20% 融资活动现金流 573 47 (464) (876) (1136)

资产负债率 46% 46% 43% 41% 38% 现金净变动 219 708 455 (39) 203

股息率 2.1% 2.1% 2.9% 3.9% 4.5% 货币资金的期初余额 2112 2331 3040 3494 3455

P/E 23.3 21.5 14.4 11.7 9.7 货币资金的期末余额 2331 3040 3494 3455 3658

P/B 3.8 3.4 3.0 2.6 2.3 企业自由现金流 0 461 994 914 1453

EV/EBITDA 23.7 20.1 13.6 10.8 9.0 权益自由现金流 0 1324 1157 866 1283

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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