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《2023 年挖机销量同比-25%，

2024 年关注内需企稳+出海兑

现》 
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《推荐低估值稳增速的叉车板

块；建议关注技术创新加速的焊

接机器人&光伏设备》 
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[Table_Tag] 关键词：#股息率高   
[Table_Summary] 投资要点 
◼ 安徽合力：受益于叉车产业锂电化、全球化转型，国有控股叉车龙头业

绩步入稳健增长期。 

（1）叉车为成熟产业，行业销量年波动仅个位数，近年高价值量和高
毛利率的锂电叉车替代柴油叉车成趋势，龙头技术储备充分、产能充足。 

（2）在国内份额稳中有升，在海外凭我国锂电产业链优势弯道超车，
前期渠道建设兑现业绩，抢占外资市场份额，迎来成长的窗口期。我们
判断在国内外份额提升、高毛利率出口产品、电动化产品占比提升的趋
势下，安徽合力中期业绩有望保持 20%增长，造血能力充足。 

（3）2023 年 Q3 末公司账面货币资金与交易性金融资产合计约 70 亿，
现金比率 1.7，资产健康，分红储备充裕。同时，公司产能扩张已于 2022

年末发行可转债后投入完毕，预计到 2025 年叉车产能达到 50 万台，相
较现有产能近翻倍，足以支撑 3-5 年增长，短中期无大规模资本开支投
入需求，具备高分红潜质，重点推荐。 

◼ 徐工机械：国有控股工程机械龙头，受益出海+国企混改。 
（1）从基本面看：工程机械行业国内周期逐步企稳，出口受益海外降
息预期，公司角度出口结构改善+混改推进，业绩企稳回升。 

（2）从分红角度看，公司具备高分红潜力：①实控人为徐州市国资委；
②2020 年 9 月徐工混改方案落地，引入员工新增持股 8.7 亿元，激发
企业活力；③截至 2023 年三季报，公司账上货币资金 220 亿元；④工
程机械处于成熟期，后续无大额 CAPEX 支出；⑤历史上分红率高，2022

年公司股利支付率（现金红利/当年利润）为 104%，同行中联重科为
115%。 

（3）根据公司 2023 年限制性股票激励计划（草案）业绩考核要求，未
来三年当年分红比例不低于当年实现可供分配利润的 30%。按
30%/50%/100%股利支付率计算，对应当前股价（2023 年 1 月 10 日收
盘价）股息率约 2.5%/4.3%/8.5%，重点推荐。 

◼ 郑煤机：煤机+汽零业务发展趋于成熟，规模效应下净利率步入上行通
道。 
（1）公司为煤机液压支架龙头，煤机业务短中期受益规模效应释放，
中长期受益智能化改造浪潮。新业务汽车零部件渐入佳境，新能源业务
驱动成长，两业务板块均进入业绩兑现期，盈利能力稳步提升，利润弹
性逐步释放。 

（2）根据公司 2022 年-2024 年股东分红回报规划，公司最近三年以现
金方式累计分配的利润不少于最近三年实现的年均可分配利润的 30%，
公司发展阶段属成熟期且有重大资金支出安排的，进行利润分配时，现
金分红在本次利润分配中所占比例最低应达到 40%。2021-2022 年公司
将股利支付率从历史平均 30%提高至约 39%。 

（3）我们判断公司当前处于前期投入的业绩兑现期，主营业务发展成
熟，短期无大幅增加资本开支需求，截至 2023 年 Q3 末，公司账上货币
资金 39 亿元，短期偿债压力小。分红比率有望延续 2022 年水平。我们
若按 2022 年股利支付率和 Wind 一致预期假设，对应当前股价（2023

年 1 月 10 日收盘价）股息率约 5.3%，建议关注。 

◼ 投资建议：重点推荐叉车锂电化+全球化的【安徽合力】、工程机械全
球化的【徐工机械】，建议关注【郑煤机】。 

◼ 风险提示：海外地缘政治冲突、行业竞争格局恶化、企业分红不及预
期。  
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