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出口发力+电动化，盈利性持续提升 
 

 2024 年 04 月 10 日 

 

➢ 事件。公司发布 2023年年报，2023年实现营收 174.71亿元，yoy+10.76%，

归母净利润 12.78 亿元，yoy+40.89%，毛利率 20.61%，yoy+3.62pct，净利

率 8.1%，yoy+1.56pct；2023Q4 实现营收 43.38 亿元，yoy+16.49%，归母

净利润 2.91 亿元，yoy+33.45%，毛利率 21.74%，yoy+3.51pct，净利率 7.37%，

yoy+0.62pct。 

➢ 出口发力+电动化，公司盈利性提升明显。2023 年收入同比增 10.76%，毛

利率 20.61%，同比提升 3.62pct；2023Q4 收入同比增 16.5%，增速环比加速，

毛利率达 21.74%，同环比均呈现快速提升趋势，与产品结构优化及出口占比提

升有关。2023 年，公司海外营收 61.1 亿元，yoy+31.9%，国内营收 111.9 亿

元，yoy+2.5%；海外毛利率 24.2%，yoy+4.85pct，国内毛利率 18.3%，

yoy+2.72pct；海外营收占总收入比例达 35.0%。从公司的产品结构看，2023

年，公司销售叉车 29.1 万台，同比增 11.6%，其中 I 类车销售 3.6 万台，

yoy+29.3%，II 类车销售 0.5 万台，yoy+100.1%，电动化高价值量的 I&II 类车

销量好于公司整体销量增速，带动公司毛利率提升。此外，公司也受益有利的原

材料、汇率等。 

➢ 公司占国内份额 24.8%，其中 I 和 II 类车份额继续提升。2023 年，我国叉

车行业实现销量 117.38 万台，同比增 12.00%。其中国内市场 76.84 万台，同

比增 11.94%；实现出口 40.54 万台，同比增 12.13%。从车型结构来看，电动

平衡重乘驾式叉车（Ⅰ类车）实现销量 17.08 万台，同比增长 29.25%；电动乘

驾式仓储叉车（Ⅱ类车）实现销量 2.40 万台，同比增长 36.08%；电动步行式仓

储叉车（Ⅲ类车）实现销量 60.19 万台，同比增长 14.63%；内燃平衡重式叉车

（Ⅳ+Ⅴ类车）实现销量 37.72 万台，同比增长 1.07%。2023 年，公司销售 29.1

万台，占我国叉车行业销量 24.8%，其中 I 类占 21.1%，同比提升 0.1pct，II 类

占比 20.0%，同比提升 6.4pct。 

➢ 零部件、后市场及智能物流业务持续增长。公司零部件主要包含变速箱、转

向桥、油缸、变矩器、高端铸件、属具以及电机、电控、电池等产品，可广泛应

用于电动、内燃系列叉车的配套和后市场业务，2023 年，零部件外部营业收入

同比增长 30%。2023 年，公司后市场业务板块营业收入同比增长 13%。2023

年，公司推进智能化技术产品培育，发布基于无人驾驶形态的 I 系列智能工业车

辆，形成 8 大类、22 个品种、超 100 种型号的智能物流系列产品矩阵，形成围

绕智慧工厂建设的集成解决方案，全年智能物流业务营业收入同比增长 42%。 

➢ 投资建议：考虑到公司叉车领域的龙头地位，预计公司 2024-2026 年归母

利润分别是 15.61/18.47/22.32 亿元，对应估值 11x/9x/7x，维持“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 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 17,471  20,067  23,052  26,486  

增长率（%） 10.8  14.9  14.9  14.9  

归属母公司股东净利润（百万元） 1,278  1,561  1,847  2,232  

增长率（%） 40.9  22.1  18.3  20.9  

每股收益（元） 1.68  2.05  2.42  2.93  

PE 13  11  9  7  

PB 2.1  1.8  1.6  1.4  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 4 月 10 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E   主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 17,471  20,067  23,052  26,486   成长能力（%）     

营业成本 13,869  15,752  18,027  20,580   营业收入增长率 10.76  14.86  14.88  14.90  

营业税金及附加 111  127  146  168   EBIT 增长率 44.51  29.71  18.39  20.84  

销售费用 707  812  933  1,072   净利润增长率 40.89  22.11  18.35  20.87  

管理费用 453  520  598  687   盈利能力（%）     

研发费用 892  1,024  1,176  1,352   毛利率 20.61  21.50  21.80  22.30  

EBIT 1,451  1,883  2,229  2,693   净利润率 7.32  7.78  8.01  8.43  

财务费用 8  13  13  11   总资产收益率 ROA 7.56  8.34  9.12  9.79  

资产减值损失 -22  -13  -15  -17   净资产收益率 ROE 16.48  17.53  18.04  18.81  

投资收益 97  112  128  147   偿债能力         

营业利润 1,622  1,971  2,333  2,816   流动比率 2.57  2.58  2.80  2.84  

营业外收支 10  22  26  35   速动比率 2.05  2.05  2.20  2.24  

利润总额 1,632  1,993  2,359  2,851   现金比率 0.59  0.69  0.71  0.84  

所得税 217  265  313  378   资产负债率（%） 51.11  48.82  45.15  43.08  

净利润 1,416  1,729  2,046  2,473   经营效率     

归属于母公司净利润 1,278  1,561  1,847  2,232   应收账款周转天数 42.74  40.00  45.00  45.00  

EBITDA 1,741  2,210  2,619  3,139   存货周转天数 60.13  60.13  60.13  60.13  

           总资产周转率 1.10  1.13  1.18  1.23  

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  每股指标（元）     

货币资金 2,833  3,689  3,795  5,034   每股收益 1.68  2.05  2.42  2.93  

应收账款及票据 2,058  2,191  2,829  3,251   每股净资产 10.17  11.67  13.42  15.56  

预付款项 85  97  111  126   每股经营现金流 1.91  2.65  2.48  3.38  

存货 2,285  2,582  2,955  3,373   每股股利 0.60  0.67  0.79  0.95  

其他流动资产 5,120  5,166  5,219  5,281   估值分析         

流动资产合计 12,381  13,724  14,909  17,066   PE 13  11  9  7  

长期股权投资 453  565  693  840   PB 2.1  1.8  1.6  1.4  

固定资产 2,077  2,437  2,678  2,918   EV/EBITDA 10.40  8.19  6.91  5.77  

无形资产 482  482  482  482   股息收益率（%） 2.78  3.10  3.67  4.43  

非流动资产合计 4,517  4,981  5,347  5,738            

资产合计 16,898  18,706  20,256  22,804             

短期借款 530  530  530  530   现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 3,016  3,426  3,920  4,475   净利润 1,416  1,729  2,046  2,473  

其他流动负债 1,267  1,358  877  1,000   折旧和摊销 290  327  390  446  

流动负债合计 4,813  5,314  5,328  6,006   营运资金变动 -140  -22  -518  -288  

长期借款 1,508  1,508  1,508  1,508   经营活动现金流 1,458  2,019  1,890  2,581  

其他长期负债 2,315  2,311  2,311  2,311   资本开支 -669  -623  -562  -615  

非流动负债合计 3,823  3,819  3,819  3,819   投资 -1,321  0  0  0  

负债合计 8,636  9,132  9,146  9,824   投资活动现金流 -1,820  -623  -562  -615  

股本 740  763  763  763   股权募资 0  0  0  0  

少数股东权益 504  672  870  1,111   债务募资 260  0  -590  0  

股东权益合计 8,262  9,573  11,110  12,979   筹资活动现金流 -146  -540  -1,222  -726  

负债和股东权益合计 16,898  18,706  20,256  22,804   现金净流量 -514  856  106  1,240  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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