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市场数据  
收盘价(元) 25.24 

一年最低/最高价 17.51/26.36 

市净率(倍) 2.88 

流通 A 股市值(百

万元) 
23,614.04 

总市值(百万元) 23,614.04  
 

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 年三季

报点评：Q3 归母净利润同比+80%

符合预期，盈利能力提升明显》 

2023-10-19 

《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 
  

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 20,737 24,849 

同比 -1% 20% 20% 20% 

归属母公司净利润（百万元） 988 1,719 2,050 2,432 

同比 9% 74% 19% 19% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 1.06 1.84 2.19 2.60 

P/E（现价&最新股本摊薄） 23.71 13.62 11.42 9.63 
  

[Table_Tag] 关键词：#出口导向 #新产品、新技术、新客户 #业绩超预期  

 
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 2023 年归母净利润同比+62%-82%，略超预期 

公司发布业绩预告：预计 2023 年归母净利润 16-18 亿元，同比增长 62%-82%，扣非归

母净利润 16-18 亿元，同比增长 66%-87%。单 Q4 实现归母净利润 3.0-5.0 亿元，同比

增长 22%-105%，业绩略超我们预期。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，叠加 2022 年 Q4 基数较低影响，叉车行业增速稳健，2023 年

10-11 月行业销量同比均增长 21%，（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。 

◼ 看好锂电化+全球化+后市场下叉车行业的成长性 

叉车为核心物料搬运工具，由于应用场景更广，销量波动性显著低于传统工程机械，

行业 2018-2022 年销量复合增速 15%。锂电化、全球化为国产叉车两大趋势，由于电

动叉车、出口叉车的单车价值量、利润率较高，产业结构优化，行业规模有望持续增

长：（1）锂电化：高价值量平衡车锂电化带动产业规模提升。2022 年我国平衡重叉车

电动化率仅 26%，低于全球 37%水平。锂电化缩短了内燃平衡叉车和电动平衡叉车各

方面的差距，大幅提升电动叉车性价比，行业电动化加速带动产业转型。（2）全球化：

2022 年全球叉车市场规模约 1600 亿元，其中海外市场约 1200 亿元，国内市场约 400

亿元。2022 年国产双龙头杭叉集团、安徽合力全球收入份额 20%，其中国内 52%，海

外 8%，海外市场空间广阔。（3）后市场：从海外成熟经验看，2022 年海外叉车龙头后

市场服务与租赁收入占比约 40%，并贡献 70%以上利润。国内叉车厂以设备销售为主，

后市场与租赁业务占比仍较低。随着我国叉车保有量提升，后市场服务拓展有望为叉

车厂带来稳定增长。 

◼ 建议关注成长确定性强的低估值叉车龙头 

我们认为公司已进入锂电化、全球化和后市场业务布局的红利兑现期，看好中期利润

增速 20%以上。2023 年前三季度公司营收 125 亿元，同比增长 10%，销售毛利率约

20%，同比增长 4pct，归母净利润 13.1 亿元，同比分别增长 75%，份额提升带动收入

增长，结构优化驱动利润率提升。展望未来，公司（1）国内品牌认可度、渠道建设、

供应链管理水平和规模效应优势显著，份额仍有望稳中有升，大吨位叉车、锂电叉车

占比提升，将持续优化业务结构。（2）海外市场空间广阔，公司份额每年仅提升 1-2pct，

对应出口收入增速就有 20-25%，有望成为收入增长主要驱动力。根据我们产业链调研，

锂电平衡重叉车毛利率高于油车 5pct，出口叉车毛利率高于内销 5pct，公司利润率稳

中有升趋势有望延续，成长确定性强。 

◼ 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 17（原值 16）/21（原值 19）/24（原值 23）亿元，当前市值对应 PE 为

14/11/10 倍，维持“增持”评级。 

◼ 风险提示：地缘政治风险、原材料价格波动、汇率波动、竞争格局恶化等  
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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 9,976 12,794 16,381  营业总收入 14,412 17,282 20,737 24,849 

货币资金及交易性金融资产 3,145 5,349 7,194 9,779  营业成本(含金融类) 11,850 13,833 16,584 19,883 

经营性应收款项 2,183 2,263 2,691 3,254  税金及附加 58 69 83 99 

存货 1,879 2,039 2,465 2,939  销售费用 452 536 643 770 

合同资产 54 60 72 87     管理费用 321 346 415 497 

其他流动资产 324 265 372 322  研发费用 658 778 912 1,069 

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 62 75 

固定资产及使用权资产 1,653 1,607 1,556 1,500  投资净收益 102 311 290 298 

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 2,053 2,423 2,873 

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 14,038 16,806 20,337  利润总额 1,180 2,053 2,423 2,873 

流动负债 3,729 4,300 4,839 5,726  减:所得税 106 185 194 230 

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 1,869 2,229 2,644 

经营性应付款项 2,169 2,702 3,136 3,864  减:少数股东损益 86 149 178 211 

合同负债 374 415 464 557  归属母公司净利润 988 1,719 2,050 2,432 

其他流动负债 347 343 399 465       

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 1.84 2.19 2.60 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 1,026 1,026 1,026 1,026  EBIT 1,077 1,792 2,182 2,625 

租赁负债 42 42 42 42  EBITDA 1,329 1,939 2,334 2,782 

其他非流动负债 86 86 86 86       

负债合计 4,883 5,455 5,993 6,880  毛利率(%) 17.78 19.95 20.03 19.98 

归属母公司股东权益 6,279 7,903 9,954 12,386  归母净利率(%) 6.85 9.95 9.89 9.79 

少数股东权益 531 680 859 1,070       

所有者权益合计 6,810 8,584 10,813 13,456  收入增长率(%) (0.53) 19.91 19.99 19.83 

负债和股东权益 11,694 14,038 16,806 20,337  归母净利润增长率(%) 8.73 74.04 19.28 18.61 

           

           

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 2,171 1,737 2,470  每股净资产(元) 7.05 8.26 10.45 13.05 

投资活动现金流 100 211 190 198  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 16.98 17.30 17.20 

现金净增加额 701 2,204 1,845 2,586  ROE-摊薄(%) 15.73 21.75 20.60 19.64 

折旧和摊销 252 146 151 156  资产负债率(%) 41.76 38.85 35.66 33.83 

资本开支 (252) (100) (100) (100)  P/E（现价&最新股本摊薄） 23.71 13.62 11.42 9.63 

营运资本变动 (695) 354 (465) (144)  P/B（现价） 3.55 3.03 2.39 1.92 

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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