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市场数据  
收盘价(元) 23.38 

一年最低/最高价 14.02/26.36 

市净率(倍) 2.67 

流通 A 股市值(百

万元) 
21,873.86 

总市值(百万元) 21,873.86  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 8.77 

资产负债率(%,LF) 34.82 

总股本(百万股) 935.58 

流通 A 股(百万股) 935.58  
 

相关研究  
《杭叉集团(603298)：2023 年中

报点评：Q2 归母净利润同比

+84%符合预期，锂电化+全球化

逻辑兑现》 

2023-08-18 

《杭叉集团(603298)：2023 年一

季报点评：Q1 业绩超预期，持续

受益全球化和锂电化》 

2023-04-21 
  

增持（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 14,412 17,282 20,198 23,160 

同比 -1% 20% 17% 15% 

归属母公司净利润（百万元） 988 1,628 1,935 2,292 

同比 9% 65% 19% 18% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 1.06 1.74 2.07 2.45 

P/E（现价&最新股本摊薄） 22.15 13.44 11.30 9.55 
  

[Table_Tag] 关键词：#出口导向 #业绩符合预期  
 
[Table_Summary] 
事件：公司披露 2023 年三季报，业绩近预告上限，符合市场预期。 

投资要点 

◼ Q3 归母净利润同比增长 80%，符合市场预期 

公司 2023 年前三季度实现营业总收入 125 亿元，同比增长 10%，归母净利润 13.1 亿

元，同比增长 75%，单 Q3 实现营业总收入 43 亿元，同比增长 12%，归母净利润 5.2

亿元，同比增长 80%，业绩近预告上限，符合市场预期。我们判断公司业绩高速增长，

主要系（1）内销复苏、海外景气度延续，叉车行业增速稳健，2023 年前三季度叉车行

业销量同比增长 8%，（2）原材料价格、汇率同比变动利好净利率，（3）公司业务结构

优化，海外营收占比提升，高毛利率的电动叉车、大吨位叉车占比提升。展望 2023 年

Q4，我们认为叉车行业仍有望保持两位数增长：1）内销：去年基数较低，且当前国内

制造业、仓储物流业需求环比继续改善。9 月物流业景气指数/仓储业指数分别为

53.5%/53.5%，环比提升 3.2/1.5pct，均处于扩张区间且回升明显。2）出口：北美制造

业回流为长期趋势，低汇率和海运费影响仍存。22 年国产品牌双龙海外销量份额合计

仅 12%，提升空间广阔。 

◼ 受益产品结构优化，盈利能力提升明显 

2023 年前三季度公司盈利能力提升明显：销售毛利率 20.2%，同比增长 3.9pct，销售净

利率 11.0%，同比增长 4.0 pct。单 Q3 公司销售毛利率 22.4%，同比增长 5.7 pct，环比

提升 2.4 pct，销售净利率 12.8%，同比增长 4.8 pct，环比提升 0.5 pct。公司盈利能力提

升，主要系高毛利率锂电产品、大吨位产品及海外收入占比提升，且联营企业经营向

好，公司投资净收益同比增长 75%。2023 年前三季度公司费控能力维持稳定，期间费

用 率 9.14% ， 同 比 增 长 0.48pct ， 其 中 销 售 / 管 理 / 研发 / 财 务 费 用 分 别 为

3.10%/2.05%/4.29%/-0.30%，同比分别变动 0.27/-0.06/0.22/0.05pct，公司费控能力总体

保持稳定。 

◼ 锂电化、全球化和后市场逻辑不变，看好叉车龙头成长性 

我们看好公司中长期成长性：（1）叉车锂电化仍有空间，2023 上半年我国叉车行业平

衡车电动化率约 27%，相对 2022 年提升 1pct，但仍低于海外 43%水平，提升空间较

大。锂电叉车价格约为燃油车价格 2 倍，毛利率高于燃油车 2-3pct，公司锂电化转型领

先行业，将持续受益。（2）2022 年海外叉车市场约 1100 亿元，国产叉车相对海外品牌

具备性价比、交期、锂电产业链领先三大优势，2022 年杭叉海外份额仅 4%，提升空间

较大。（3）海外龙头厂商后市场服务与租赁收入占比约 40%，并贡献 70%以上毛利。

国内叉车厂以设备销售为主，后市场与租赁业务占比仍然较低。随设备保有量提升，

远期看后市场业务拓展有望为公司带来业绩增量。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司海外市场拓展提速，我们上调公司 2023-2025 年归母净

利润预测为 16（原值 14）/19（原值 17）/23（原值 20）亿元，当前市值对应 PE 为

13/11/10 倍，维持“增持”评级。 

◼ 风险提示：行业竞争格局恶化；原材料价格波动；地缘政治冲突风险。  
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图1：2023 年前三季度公司实现营业总收入 125 亿 

元，同比增长 10% 
 

图2：2023 年前三季度公司实现归母净利润 13.1 亿元， 

同比增长 75% 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

图3：2023 年前三季度公司销售毛利率 20.2%，同比 

增长 3.9 pct，销售净利率 11.0%，同比增长 4.0 pct 
 

图4：2023 年前三季度公司期间费用率 9.14%，同比增长 

0.48pct 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

图5：9 月我国物流业景气指数/仓储业指数分别为 

53.5%/53.5%，环比提升 3.2/1.5pct 
 图6：9 月我国制造业 PMI 为 50.2，环比提升 0.5pct 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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杭叉集团三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 7,584 9,928 12,387 15,652  营业总收入 14,412 17,282 20,198 23,160 

货币资金及交易性金融资产 3,145 5,259 7,032 9,551  营业成本(含金融类) 11,850 13,964 16,242 18,590 

经营性应收款项 2,183 2,267 2,584 2,998  税金及附加 58 69 81 93 

存货 1,879 2,076 2,335 2,717  销售费用 452 536 626 695 

合同资产 54 60 70 81     管理费用 321 363 424 463 

其他流动资产 324 265 364 306  研发费用 658 743 828 926 

非流动资产 4,109 4,063 4,011 3,955  财务费用 (12) 0 0 0 

长期股权投资 1,678 1,678 1,678 1,678  加:其他收益 44 52 50 58 

固定资产及使用权资产 1,653 1,607 1,556 1,500  投资净收益 102 311 283 301 

在建工程 241 241 241 241  公允价值变动 (14) 0 0 0 

无形资产 309 309 309 309  减值损失 (41) (30) (30) (30) 

商誉 3 3 3 3  资产处置收益 3 0 0 0 

长期待摊费用 11 11 11 11  营业利润 1,180 1,940 2,299 2,722 

其他非流动资产 213 213 213 213  营业外净收支  0 0 0 0 

资产总计 11,694 13,991 16,398 19,608  利润总额 1,180 1,940 2,299 2,722 

流动负债 3,729 4,352 4,655 5,374  减:所得税 106 171 195 231 

短期借款及一年内到期的非流动负债 840 840 840 840  净利润 1,074 1,769 2,104 2,491 

经营性应付款项 2,169 2,748 2,970 3,575  减:少数股东损益 86 142 168 199 

合同负债 374 419 455 521  归属母公司净利润 988 1,628 1,935 2,292 

其他流动负债 347 344 391 439       

非流动负债 1,154 1,154 1,154 1,154  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.06 1.74 2.07 2.45 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 1,026 1,026 1,026 1,026  EBIT 1,077 1,679 2,067 2,471 

租赁负债 42 42 42 42  EBITDA 1,329 1,825 2,218 2,628 

其他非流动负债 86 86 86 86       

负债合计 4,883 5,506 5,810 6,528  毛利率(%) 17.78 19.20 19.58 19.73 

归属母公司股东权益 6,279 7,812 9,748 12,039  归母净利率(%) 6.85 9.42 9.58 9.89 

少数股东权益 531 673 841 1,040       

所有者权益合计 6,810 8,485 10,589 13,079  收入增长率(%) (0.53) 19.91 16.87 14.67 

负债和股东权益 11,694 13,991 16,398 19,608  归母净利润增长率(%) 8.73 64.81 18.89 18.40 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 625 2,081 1,672 2,400  每股净资产(元) 7.05 8.17 10.23 12.68 

投资活动现金流 100 211 183 201  最新发行在外股份（百万股） 936 936 936 936 

筹资活动现金流 (62) (177) (82) (82)  ROIC(%) 12.02 16.03 16.52 16.46 

现金净增加额 701 2,115 1,773 2,519  ROE-摊薄(%) 15.73 20.84 19.86 19.03 

折旧和摊销 252 146 151 156  资产负债率(%) 41.76 39.35 35.43 33.29 

资本开支 (252) (100) (100) (100)  P/E（现价&最新股本摊薄） 22.15 13.44 11.30 9.55 

营运资本变动 (695) 364 (412) (58)  P/B（现价） 3.32 2.86 2.28 1.84 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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