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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 21.39 元

总市值/流通市值 16320/16320 百万元

52周最高价/最低价 22.92/15.29 元

近 3 个月日均成交额 175.53 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

《安徽合力（600761.SH）-出口高增叠加电动化趋势显著，公司

盈利能力持续提升》 ——2023-08-15

《安徽合力（600761.SH）-2022 年报点评：国内叉车领军企业，

电动化+国际化加速发展》 ——2023-04-04

2023年收入同比增长10.76%，归母净利润同比增长40.89%。公司2023年

实现营收174.71亿元，同比增长10.76%；归母净利润12.78亿元，同比增

长 40.89%。单季度看，2023 年第四季度实现营收 43.38 亿元，同比增长

15.92%；归母净利润2.91亿元，同比增长32.97%。2023年公司毛利率/净

利率分别为20.61%/8.10%，同比变动+3.62/+1.56pct；单季度看，2023年

第四季度毛利率/净利率分别为 21.74%/7.37%，同比变动+3.51/+0.62 个

pct 。 费用 端 ， 2023 年 销售 / 管 理 / 研 发 / 财 务费 用 率分 别为

4.05%/2.59%/5.10%/0.05%，同比变动+0.52/-0.13/+1.17/+0.32个pct。

电动化、海外收入占比增加提升公司盈利能力。分区域看，国内/国外市场

营收分别为111.93/61.13亿元，同比增长1.61%/+31.97%，毛利率分别为

18.27%/24.19%，同比变动+2.50/+4.84个 pct，公司海外收入占比34.99%，

同比增长5.43个pct，其中整机出口同比增长21%，高毛利海外业务占比持

续提升。从销量看，公司实现整机销量29.2万台，同比增长 11.93%；从产

品结构看，公司电动叉车销量占比达57%，同比增长6个pct，电动化趋势

显著。零部件外部营收同比增长30%、后市场业务同比增长13%、智能物流

营收同比增长42%。

产业链规模化明显，渠道布局完善。产业链方面，公司拥有合肥、宝鸡、衡

阳、盘锦、宁波、湖州等整机生产基地，同时向上下游进行拓展，设立了合

肥铸锻厂、六安铸造、蚌埠液力、安庆车桥等核心零部件生产基地，规模化

优势明显。渠道方面，公司拥有25家国内省级营销机构、近500家二、三

级营销服务网络，2023年省级营销公司服务型业务收入同比增长15%；海外

方面，2023年公司了完成南美、大洋洲公司设立，目前形成了欧洲、东南亚、

北美、中东、欧亚、澳洲、南美等七大海外中心，拥有300多家代理机构。

风险提示：宏观经济波动风险；行业竞争加剧；新技术与产品开发风险；原

材料价格波动；国际市场发生不利变化。

投资建议：全球叉车行业呈现电动化、锂电化趋势，受益国内锂电产业链优

势，国内叉车企业海外市场份额持续增加。公司系国内叉车行业龙头，充分

受益叉车出口，业绩有望持续增长。我们上调2024-2025年盈利预测并新增

2026年盈利预测，预计2024-2026年归母净利润为15.32/18.08/21.38亿元

（2024-2025年原值为14.40/17.40亿元），对应PE 11/9/8倍，维持“买

入”评级。

盈利预测和财务指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 15,673 17,471 20,049 22,609 25,098

(+/-%) 1.7% 11.5% 14.8% 12.8% 11.0%

净利润(百万元) 904 1278 1532 1808 2138

(+/-%) 42.6% 41.4% 19.9% 18.0% 18.2%

每股收益（元） 1.22 1.73 2.01 2.37 2.80

EBIT Margin 6.2% 8.2% 9.2% 9.6% 10.3%

净资产收益率（ROE） 13.3% 16.5% 17.9% 18.9% 19.8%

市盈率（PE） 17.5 12.4 10.7 9.0 7.6

EV/EBITDA 19.4 14.5 12.0 10.3 9.1

市净率（PB） 2.34 2.04 1.91 1.71 1.51

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：安徽合力 2023 年营收同比+10.76% 图2：安徽合力 2023 年归母净利润同比+40.89%

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

图3：安徽合力盈利能力持续提升 图4：安徽合力期间费用管控良好

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

图5：安徽合力研发费用维持高位 图6：安徽合力 ROE 上升

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理
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表1：可比公司估值表

证券简称 投资评级
收盘价

（20240409）

总市值（亿元）

（20240409）

EPS PE

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

杭叉集团 买入 28.64 267.95 1.14 1.70 2.10 2.51 25.12 16.85 13.64 11.41

浙江鼎力 未评级 61.11 309.43 2.48 3.40 4.02 4.76 24.64 17.99 15.18 12.84

诺力股份 未评级 19.81 51.03 1.51 1.93 2.31 2.94 13.12 10.28 8.56 6.75

平均值 20.96 15.04 12.46 10.33

安徽合力 买入 21.39 163.20 1.22 1.73 2.01 2.37 17.51 12.39 10.65 9.03

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理及预测 注：未评级公司系 Wind 一致预期
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 利润表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

现金及现金等价物 3472 2833 3275 3852 5247 营业收入 15673 17471 20049 22609 25098

应收款项 1572 2119 2019 2429 2756 营业成本 13010 13869 15777 17639 19426

存货净额 2097 2285 2539 2858 3153 营业税金及附加 93 111 121 138 155

其他流动资产 481 464 549 638 687 销售费用 552 707 802 904 1004

流动资产合计 10963 12381 13062 14457 16523 管理费用 426 453 511 607 672

固定资产 2341 2887 3306 3694 4038 研发费用 616 892 1002 1142 1267

无形资产及其他 495 482 464 446 426 财务费用 (43) 8 (18) (39) (64)

投资性房地产 571 695 695 695 695 投资收益 73 97 72 81 83

长期股权投资 403 453 508 576 634

资产减值及公允价值变

动 23 58 58 46 54

资产总计 14774 16898 18035 19868 22316 其他收入 (583) (854) (1002) (1142) (1267)

短期借款及交易性金融

负债 837 1120 1069 1009 1066 营业利润 1146 1622 1984 2344 2774

应付款项 2479 3016 3765 4275 5043 营业外净收支 18 10 17 17 17

其他流动负债 570 677 704 809 903 利润总额 1165 1632 2001 2361 2791

流动负债合计 3885 4813 5537 6093 7011 所得税费用 139 217 300 354 419

长期借款及应付债券 3232 3306 2706 2706 2706 少数股东损益 121 137 169 199 235

其他长期负债 277 517 642 779 946 归属于母公司净利润 904 1278 1532 1808 2138

长期负债合计 3509 3823 3348 3485 3652 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 7394 8636 8885 9578 10663 净利润 904 1278 1532 1808 2138

少数股东权益 605 504 596 718 859 资产减值准备 13 4 11 4 4

股东权益 6774 7758 8553 9572 10794 折旧摊销 223 253 270 333 377

负债和股东权益总计 14774 16898 18035 19868 22316 公允价值变动损失 (23) (58) (58) (46) (54)

财务费用 (43) 8 (18) (39) (64)

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 (450) 48 671 (62) 361

每股收益 1.22 1.73 2.01 2.37 2.80 其它 52 83 82 118 137

每股红利 0.56 0.63 0.97 1.03 1.20 经营活动现金流 719 1608 2509 2156 2962

每股净资产 9.15 10.48 11.21 12.54 14.15 资本开支 0 (839) (624) (660) (652)

ROIC 13.96% 16.49% 21% 24% 28% 其它投资现金流 (1021) (1339) 0 0 0

ROE 13.35% 16.48% 18% 19% 20% 投资活动现金流 (1122) (2229) (679) (729) (709)

毛利率 17% 21% 21% 22% 23% 权益性融资 (3) 0 0 0 0

EBIT Margin 6% 8% 9% 10% 10% 负债净变化 1200 8 (600) 0 0

EBITDA Margin 8% 10% 11% 11% 12% 支付股利、利息 (418) (469) (737) (790) (915)

收入增长 2% 11% 15% 13% 11% 其它融资现金流 309 904 (51) (60) 57

净利润增长率 43% 41% 20% 18% 18% 融资活动现金流 1870 (18) (1388) (850) (858)

资产负债率 54% 54% 53% 52% 52% 现金净变动 1467 (638) 442 577 1395

股息率 2.6% 3.0% 4.7% 5.0% 5.8% 货币资金的期初余额 2004 3472 2833 3275 3852

P/E 17.5 12.4 10.7 9.0 7.6 货币资金的期末余额 3472 2833 3275 3852 5247

P/B 2.3 2.0 1.9 1.7 1.5 企业自由现金流 0 710 1878 1463 2273

EV/EBITDA 19.4 14.5 12.0 10.3 9.1 权益自由现金流 0 1621 1243 1436 2385

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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