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➢ 公司发布 2023 年年报。2023 年，公司实现营收 162.7 亿元，yoy+12.9%，

归母净利润 17.2亿元，yoy+74.2%，毛利率 20.8%，yoy+3.0pct，净利率 11.3%，

yoy+3.9pct；2023Q4，公司实现营收 37.57 亿元，yoy+23.28%，归母净利润

4.15 亿元，yoy+71.91%，毛利率 22.69%，yoy-0.68pct，净利率 12.12%，

yoy+3.11pct。 

➢ 2023 年公司毛利率提升明显。2023 年公司毛利率同比提升明显，我们预

计与产品结构优化及出口占比提升有关。2023 年，公司海外营收 65.4 亿元，

yoy+29.8%，国内营收 94.6 亿元，yoy+9.7%；海外毛利率 26.0%，yoy-0.4pct，

国内毛利率 17.2%，yoy+3.9pct；海外营收占总收入比例达 40.0%。从公司的

产品结构看，2023 年，公司销售叉车 24.6 万台，同比增 6.6%，均价 6.5 万元，

同比增 10.1%，预计均价提升主要与高价值了的 I&II 类锂电车销量较好有关，

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 20.9%。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 24.6 万台，占我国叉车行业销量 20.9%。 

➢ 海外市场市场加大布局，打造智能工厂。杭叉墨西哥公司、杭叉巴西公司、

美国通用锂电池有限公司相继投入运营，集团海外子公司已达十家，实现自有营

销服务网络在欧洲、北美洲、南美洲、澳洲、东南亚等全球重要工业车辆产品市

场全覆盖，海外市场不断实现突破性进展，能够为全球 200 多个国家和地区客户

提供全系列、全生命周期和全价值链的解决方案。2023 年，公司开展了系列“走

进杭叉”工厂参观活动，来自北美、南美、欧洲、东南亚、澳大利亚等多个国家和

地区超过 300 位代理商齐聚杭叉，公司全年接待海外客户一千多人次。2023 年，

公司青山园区产线完成全面改造，新增 10 吨以上工业车辆装配流水线及制造基

地，大幅提升了产线的柔性制造能力和重装车辆产能； 

➢ 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 20.77/25.00/29.89 亿元，对应估值 14x/12x/10x，维持“推荐”评

级。 

➢ 风险提示：海外需求下滑导致出口下滑风险，行业竞争加剧风险。  

 
[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） 16,272  18,675  21,440  25,543  

增长率（%） 12.9  14.8  14.8  19.1  

归属母公司股东净利润（百万元） 1,720  2,077  2,500  2,989  

增长率（%） 74.2  20.8  20.3  19.6  

每股收益（元） 1.84  2.22  2.67  3.20  

PE 17  14  12  10  

PB 3.5  3.0  2.5  2.2  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 4 月 19 日收盘价）   

  

推荐 维持评级 

当前价格： 31.87 元 

   
 

[Table_Author]  

 

分析师 李哲 

执业证书： S0100521110006 

邮箱： lizhe_yj@mszq.com 

分析师 罗松 

执业证书： S0100521110010 

邮箱： luosong@mszq.com 
 

 
相关研究 

1.杭叉集团（603298.SH）2023 年中报点评：

出口发力+电动化，盈利性持续提升-2023/0

8/18 

2.杭叉集团（603298.SH）2022 年报年点评：

出口发力+电动化，Q4 盈利性提升明显-202

3/04/19 

3.杭叉集团（603298.SH）深度报告：锂电化

加速国内叉车龙头崛起-2023/03/08 

4.杭叉集团（603298.SH）2022 年三季报点

评：Q3 业绩超预期，出口较好&锂电化加速

&成本改善-2022/10/23 
  



杭叉集团(603298)/机械 

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 2 

 

 

 

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 16,272  18,675  21,440  25,543   成长能力（%）     

营业成本 12,890  14,566  16,594  19,770   营业收入增长率 12.90  14.77  14.81  19.14  

营业税金及附加 64  73  84  100   EBIT 增长率 60.43  32.77  20.41  19.14  

销售费用 596  684  785  935   净利润增长率 74.23  20.76  20.35  19.57  

管理费用 341  392  450  536   盈利能力（%）     

研发费用 731  766  879  1,047   毛利率 20.78  22.00  22.60  22.60  

EBIT 1,728  2,294  2,762  3,291   净利润率 10.57  11.12  11.66  11.70  

财务费用 -84  -9  -22  -39   总资产收益率 ROA 12.38  13.07  13.64  13.95  

资产减值损失 -11  -25  -28  -34   净资产收益率 ROE 19.96  20.68  21.26  21.66  

投资收益 278  243  279  332   偿债能力         

营业利润 2,092  2,527  3,042  3,637   流动比率 1.95  2.11  2.27  2.38  

营业外收支 1  0  0  0   速动比率 1.28  1.43  1.60  1.70  

利润总额 2,093  2,527  3,042  3,637   现金比率 0.84  0.97  1.14  1.22  

所得税 258  312  375  449   资产负债率（%） 33.42  31.96  30.74  30.33  

净利润 1,835  2,215  2,666  3,188   经营效率     

归属于母公司净利润 1,720  2,077  2,500  2,989   应收账款周转天数 36.13  36.13  36.13  36.13  

EBITDA 2,040  2,632  3,145  3,722   存货周转天数 61.86  61.86  61.86  61.86  

           总资产周转率 1.27  1.25  1.25  1.28  

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

货币资金 3,775  4,820  6,263  7,770   每股收益 1.84  2.22  2.67  3.20  

应收账款及票据 1,631  1,835  2,107  2,510   每股净资产 9.21  10.74  12.57  14.75  

预付款项 495  559  637  759   每股经营现金流 1.73  2.36  2.77  3.22  

存货 2,185  2,444  2,784  3,317   每股股利 0.50  0.84  1.01  1.21  

其他流动资产 691  754  670  777   估值分析         

流动资产合计 8,777  10,412  12,461  15,133   PE 17  14  12  10  

长期股权投资 1,982  2,225  2,504  2,836   PB 3.5  3.0  2.5  2.2  

固定资产 1,927  2,048  2,155  2,258   EV/EBITDA 13.26  10.27  8.60  7.26  

无形资产 369  369  369  369   股息收益率（%） 1.57  2.64  3.18  3.80  

非流动资产合计 5,117  5,483  5,867  6,301            

资产合计 13,894  15,895  18,328  21,434             

短期借款 898  898  898  898   现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 2,554  2,886  3,288  3,917   净利润 1,835  2,215  2,666  3,188  

其他流动负债 1,059  1,162  1,315  1,551   折旧和摊销 312  338  383  431  

流动负债合计 4,511  4,946  5,500  6,366   营运资金变动 -246  -193  -278  -384  

长期借款 0  0  0  0   经营活动现金流 1,622  2,209  2,591  3,015  

其他长期负债 132  134  134  134   资本开支 -573  -428  -456  -499  

非流动负债合计 132  134  134  134   投资 95  0  0  0  

负债合计 4,643  5,081  5,635  6,500   投资活动现金流 -496  -428  -300  -499  

股本 936  936  936  936   股权募资 32  0  0  0  

少数股东权益 631  769  935  1,134   债务募资 79  -23  0  0  

股东权益合计 9,251  10,814  12,693  14,934   筹资活动现金流 -457  -737  -849  -1,009  

负债和股东权益合计 13,894  15,895  18,328  21,434   现金净流量 737  1,045  1,443  1,507  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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