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核心观点：锂电化+全球化逻辑兑现，继续看好成长确定性强的国产龙头

我们选取四家公司安徽合力、杭叉集团、诺力股份、中力股份（拟上市）为分析对象。由于中力股份未披露2024年Q1财务数据，分
析Q1时予以剔除。
投资逻辑
⚫ 受益于锂电化和全球化，2023&2024Q1叉车板块业绩增速稳健
2023年，板块出口引领收入增长：2023年叉车板块实现营业总收入466亿元，同比增长12%，2024年Q1叉车板块实现营业总收入102

亿元，同比增长5%。2023年叉车板块归母净利润43亿元，同比提升46%，2024年Q1叉车板块归母净利润8.8亿元，同比提升34%，利
润增速强于营收。分区域，2023年叉车板块国内收入265亿元，同比增长5%，海外收入201亿元，同比增长21%，占比提升3pct至
43%。出口为行业增长的主驱动力。锂电化+全球化带动利润率稳中有升：2023年叉车板块销售毛利率22%，同比提升3.0pct，销售
净利率10%，同比提升2.3pct。2024年Q1叉车板块销售毛利率21%，同比提升2.1pct，销售净利率9%，同比提升2.0pct。高毛利率的
海外业务（各企业国内海外毛利率差约6-9pct）和电动大车占比提升、人民币汇率贬值、钢材等原材料价格同比下降，叉车板块盈
利能力提升明显。
⚫ 叉车行业成长性强于周期性，继续看好成长确定性强的国产龙头
叉车与传统工程机械逻辑不同，成长性大于周期性。行业需求来源于（1）制造业、物流业投资规模增长，对搬运工具需求提升，
（2）人工成本提升，工厂、仓库等对工作效率的要求提高，机器替人为趋势。 2013-2022年全球叉车销量CAGR为8%，国内/海外分
别为8%/14%。展望2024年，我们认为板块有望保持稳健增长：（1）国内有望受益环保&设备更新政策：在环保政策收紧趋势下，
国四柴油车替代存量国二及以下柴油车、高价值量锂电叉车渗透率提升，内销有望继续增长，结构优化。此外，2024年3月国务院印
发《推动大规模设备更新和消费品以旧换新行动方案》，推进重点行业设备更新改造，且提出要分行业分领域实施节能降碳改造。
后续随政策落实，叉车行业有望受益。（2）海外景气度未见下行，份额提升驱动销量增长。国产叉车短交期、锂电化领先优势仍在。
中期看，（1）锂电化仍有空间，2023我国平衡车电动化率约31%，低于欧美48%水平（按订货量测算）。锂电叉车价格约为燃油车
价格2倍，且毛利率高于燃油车。（2）出海份额提升空间大，2023年海外叉车市场约1200亿元，国产双龙头【安徽合力】、【杭叉
集团】份额仅各5%，随性价比、交期、锂电产业链三大优势兑现，有望弯道超车。

投资建议：重点推荐产品矩阵完整、渠道建设和锂电化进程领先的【安徽合力】、【杭叉集团】，建议关注大车战略推进的【诺力
股份】、中力股份（未上市）

风险提示：市场竞争加剧风险、原材料价格波动风险、宏观经济波动风险、汇率波动风险
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1.1.1 2023年叉车板块国内、海外营收分别增长5%、21%，增速稳健
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图：2023年叉车板块营业总收入466亿元，同比增长12% 图：2023年叉车板块国内/海外收入分别同比增长5%/21%
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图：2023年中国叉车行业销量同比增长12% 图：分车型，一二类车增速领先三四五类车，影响行业销量与收入增速间的匹配度

• 受益出口增长，叉车板块收入增速稳健。2023年叉车板块实现营业总收入466亿元，同比增长12%，其中国内
实现营收265亿元，同比增长5%，海外实现营收201亿元，同比增长21%，占比提升3pct至43%。

• 2024年Q1叉车板块实现收入102亿元（Q1数据均不含中力，后文同），同比增长5%。叉车板块Q1收入低于
行业增速，我们判断系行业销量受三类小车影响较大，影响行业规模与主机厂收入的平衡重叉车需求尚未复
苏。平衡重叉车应用领域更加广泛，销量与整体经济活跃度相关性强，且存量设备更新规模更大。3-4月国内
制造业PMI回到枯荣线以上，随存量更新政策推进，大车销量有望提升，板块有望受益。

数据来源：Wind，WITS，东吴证券研究所
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图：板块各企业2023年/2024年Q1营收增速
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图：叉车出口从电动仓储小车向锂电平衡重大车转型，
2022-2023年杭叉、合力海外营收增速领先

图：仓储小车出海时间较早，诺力、中力海外营收占比较高
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图：2022-2023年出口电动叉车均价提升快，车型从小车向大车转型，

2021 2023

1.1.2 出口车型由三类车向一、二类车切换，各企业出口增速分化

• 2021-2023年出口电动叉车均价从4.3万元提升至8.0万元，反映价值量更高的一类车接替三类车，锂电叉车取
代铅酸叉车，成为驱动出口增长的主要机型。

• 2023年杭叉集团、安徽合力、中力股份、诺力股份海外营收分别增长30%、32%、13%、5%。主要出口车型
的切换导致板块各企业营收增速出现分化。2022-2023年以平衡重叉车为主的杭叉集团、安徽合力海外营收增
速明显领先以仓储叉车为主的诺力股份、中力股份。

数据来源：Wind，WITS，东吴证券研究所
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1.2  2023年归母净利润同比+46%，显著强于营收
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图：2023年叉车板块归母净利润同比+46%，增速显著强
于营收

图：2023年叉车板块销售毛利率/净利率分别为22%/10%，
同比分别增长3.0/2.3pct

图：各企业2023年海外毛利率高于国内6-9pct 图：2023年板块期间费用率维持稳定

• 2023年叉车板块实现归母净利润43亿元，同比增长46%，销售毛利率/净利率分别为22%/10%，同比分别增长
3.0/2.3pct。叉车板块盈利水平提升明显，主要系（1）海外业务占比提升。从各企业分区域的毛利率看，海外
毛利率高于国内6-9pct，海外营收占比提升带动盈利能力上行。（2）电动平衡重叉车占比提升。（3）原材料
价格下降、人民币汇率贬值。

• 分企业，2023年安徽合力、杭叉集团、诺力股份、中力股份归母净利润分别同比增长41%、74%、14%、
29%。大车实力更强、出海更快的合力、杭叉利润增速更显著。

• 2024年Q1叉车板块实现归母净利润8.8亿元，同比增长34%，其中安徽合力、杭叉集团、诺力股份分别增长
48%、30%、11%，结构优化趋势延续。

数据来源：Wind，WITS，东吴证券研究所
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1.3.1  2024年展望：国内有望受益于环保政策&大规模设备更新

图：工程机械HC、NOx、PM排放量约占非道
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• 国内环保政策收紧、大规模以旧换新政策推进，内销结构有望优化，规模持续增长。工程机械排放量占非道路
移动机械30%，为主要排放源之一。其中，叉车排放量约占工程机械比重10%。2022年12月1日起非道路移动
机械国四排放标准开始实施，国三及以下设备逐步被替换。2024年3月国务院印发《推动大规模设备更新和消
费品以旧换新行动方案》，推进重点行业设备更新改造，且提出要分行业分领域实施节能降碳改造。后续随政
策落实，行业同样受益。
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图：2022年国三及以下标准工程机械排放
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图：叉车HC、NOx、PM排放量约占非道
路移动机械10%

表：大规模设备更新相关政策梳理

时间 会议名称 事件和相关表述

2023/12/12 中央经济工作会议
着力扩大国内需求。要以提高技术、能耗、排放等标准为牵引，
推动大规模设备更新和消费品以旧换新。

2024/2/23
中央财经委第四次会

议
要鼓励引导新一轮大规模设备更新和消费品以旧换新。必须有
效降低全社会物流成本。

2024/3/1 国常会 审议通过《推动大规模设备更新和消费品以旧换新行动方案》

图：杭州市国二及以下柴油叉车淘汰更新补助标准

数据来源：Wind，WITS，东吴证券研究所
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1.3.2  2024年展望：海外景气度未明显变化，提份额提升驱动增长
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图：2022-2023年欧美洲叉车订单量下滑，国内叉车龙头出口维持高增，提份额逻辑兑现

• 海外景气度未明显变化，提份额提升驱动增长。2021年受疫情影响、供应链阻塞，全球叉车订单量达到历史高
峰。随后疫情扰动消除，除中国外，2022-2023年主要叉车市场即欧美，新增订单同比增速均出现下滑。在此背
景下，国内叉车龙头新签订单仍向上，海外营收增速维持高位，杭叉集团2022年/2023年海外营收增速分别为
70%/30%，安徽合力2022/2023年海外营收增速分别为57%/32%, 出口锂电化+提份额逻辑兑现。根据我们测算，
2023年杭叉集团、安徽合力海外份额仅各5%，提升空间广阔
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数据来源：Wind，WITS，东吴证券研究所测算
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2.1 周期复盘：电动化+机器替人趋势明显，成长性强于周期性

10

图：2013-2022年全球叉车销量CAGR=8% 图：2013-2022年全球主要区域叉车销量复合增速

数据来源：WITS，Wind，东吴证券研究所
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• 叉车与传统工程机械逻辑不同，成长性大于周期性：1）单车价值量低，回本周期短。叉车单车价值量多为几
万至十几万不等，1台叉车即可节省1名制造业工人年薪，传统工程机械价值量几十万到几百万不等，回本周
期较长。2）下游分散：叉车下游以制造业和仓储物流为主，需求随着经济增长和物流业发展持续增长。挖机、
起重机下游以基建、地产为主，周期性较强。3）电动化进展快：叉车工况相对简单，充电更容易，对举升力
要求也较低，随着电池技术成熟，电动化转型速度更快。当前电动化已成为行业核心驱动因素。2013-2022年
全球叉车销量从99万台增长至201万台，复合增速8%。

• 海外市场发展成熟，增速稳定。根据我们测算，按存量更新逻辑，行业每年维持0%-5%增长。

图：2024-2026年全球叉车销量测算：按存量更新，销量个位数波动

年份 全球叉车保有量（万台）
存量更新比例
（寿命更新）

存量更新需求
（万台）

保有量新增比例
（下游投资增速/

机器替人）
新增需求（万台）

年销量基本盘
（万台）

YOY

2022 1000 15% 150 5% 50 200

2023 1050 15% 158 4% 42 200 -0.2%

2024E 1092 15% 164 4% 38 202 1.3%

2025E 1130 15% 170 4% 40 209 3.5%

2026E 1170 15% 175 4% 41 216 3.5%



2.1 周期复盘：电动化+机器替人趋势明显，成长性强于周期性
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数据来源：WITS，Wind，东吴证券研究所

• 国内叉车销量随制造业、物流业发展波动上行。2012-2016年叉车销量随我国制造业、物流业平稳增长。
2017年起，电池技术成熟、环保政策收紧，电动叉车销量持续高增。2017-2022年一/二/三/四五类叉车销量
CAGR分别为19%/16%/30%/5%。其中，三类车主要替代板车，价值量低，电动化转型最为迅速，2022年销
量占比达50%。我们判断国内叉车行业销量盘子基本固定，未来行业销量主要源于平衡重叉车电动化转型
和存量更新，对标海外成熟市场，有望维持个位数波动。电动化+出海趋势下，产业规模增速快于销量增长。

图：我国叉车行业销量复盘：随制造业、物流业发展波动上行

Ⅲ类车最先开始电动化转型，成为行业增
长主要驱动力，2017-2022年销量占比从
28%提升至50%。2022年受疫情影响，
Ⅳ+Ⅴ类叉车销量下滑，行业负增长。2023

年大车电动化推动销量正增长。
行业随制造业、物流业发展波动
上行。2012-2016年复合增速6%。

内燃叉车占行业主导地位，销量
占比65%左右

四万亿计划刺激下，
2010-2011年叉车销量大
幅增长

年份 国内叉车保有量（万台）
存量更新比例
（寿命更新）

存量更新需求
（万台）

保有量新增比例
（下游投资增速/

机器替人）

新增需求
(万台）

年销量基本盘
（万台）

YOY

2022 279 - - - - - -

2023 310 15% 47 10% 31 78 12%

2024E 341 15% 51 9% 31 82 6%

2025E 372 15% 56 7% 26 82 0%

2026E 398 15% 60 6% 24 84 2%

图：2024-2026年国内叉车销量测算：按存量更新，若制造业物流业投资增速每年略下行，行业销量个位数波动



2023A 2024E 2025E 2026E 2027E

国内平衡重叉车销量（万台） 38 40 42 44 47

YOY 12% 5% 5% 5% 5%

电动化率（按年+5pct） 29% 34% 39% 44% 49%

锂电化率（按年+5pct） 66% 71% 76% 81% 86%

均价（万元） 7.5 7.7 7.8 8.0 8.1

市场规模（亿元） 289 310 331 354 379

YOY 16% 7% 7% 7% 7%

海外平衡重叉车销量（万台） 61 64 67 71 74

YOY 5% 5% 5% 5% 5%

电动化率（按年+1pct） 43% 44% 45% 46% 47%

锂电化率（按年+8pct） 30% 38% 46% 54% 62%

均价（万元） 16.6 16.4 16.2 16.1 15.9

市场规模（亿元） 1012 1051 1094 1137 1183

YOY 5.0% 3.9% 4.0% 4.0% 4.0%

图：凯傲预计2022年全球电动叉车锂电化率约30% 图：永恒力计划2025年叉车锂电化率达到70%
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其他电动叉车 锂电叉车

2.2 双龙头海外份额合计约10%，锂电化助力弯道超车

表：锂电化趋势下，叉车行业规模将稳健增长，规模增速快于销量增速

• 锂电化为叉车行业发展趋势。全球叉车锂电化渗透率约30%，其中国内40%，海外25%。由于锂电叉车价
值量更高，产业规模将稳健增长。

数据来源：Wind，WITS，凯傲集团官网，永恒力官网，东吴证券研究所测算
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2.2 双龙头海外份额合计约10%，锂电化助力弯道超车

• 我国叉车出海核心逻辑为份额提升。我们测算2023年全球叉车整机市场规模约1600亿元人民币，其中国内
约400亿元，海外约1200亿元，2023年国产双龙头海外份额合计仅10%，提升空间广阔。

• 国产叉车出海具备交期、性价比、锂电产业链领先三大优势。随海外渠道建设完备、品牌认知度提升，份
额提升将带动海外营收增长。

图：2022年主要叉车厂商营收规模对比
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图：我们测算2023年杭叉、合力海外设备市场份额仅各5%，成长空间广阔

图：国产叉车出海具备三大优势 图：海内外主要品牌均价对比

9.7

16.5
18.1

5.6 5.4

0
2
4
6
8

10
12
14
16
18
20

永恒力 三菱物捷仕 海斯特耶鲁 安徽合力 杭叉集团

2021年叉车产品均价（万元）

数据来源：Wind，WITS，东吴证券研究所
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2.2 双龙头海外份额合计约10%，锂电化助力弯道超车

• 我国叉车出口自2021年起快速增长。2021年受疫情影响、供应链阻塞，全球叉车订单量达到历史高峰，国产
叉车凭交期优势打开海外市场。随后疫情扰动消除，除中国外，2022-2023年主要叉车市场即欧美，新增订单
同比增速均出现下滑。在此背景下，国内叉车出口仍稳健增长，龙头新签订单仍向上，海外营收增速维持高
位，即份额提升逻辑持续兑现。

• 2021-2023年出口电动叉车单价上行明显，均价从4万元翻倍至8万元。锂电大车占比提升，结构持续优化，金
额增速快于销量增长。
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图：2016-2023年国产叉车出口销量CAGR达26% 图：电动叉车出口单价逐年提升，出口结构持续优化
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图：2022-2023年欧美洲叉车订单量下滑，国内叉车出口维持高增，反映提份额逻辑兑现

数据来源：Wind，WITS，东吴证券研究所
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2.2 双龙头海外份额合计约10%，锂电化助力弯道超车

• 受益海外竞争力兑现，国产叉车双龙头海外营收高速增长，占比提升。2019-2023年杭叉集团、安徽合力海外
营收复合增速分别为41%/38%。

• 出口设备机型更加高端，毛利率显著高于国内，且随着锂电平衡重叉车占比提升，呈稳中有升趋势。海外收入
占比提升、内部大车占比提升将带动国产龙头利润率中枢上移。

图：2023年安徽合力海外营收占比提升至35% 图：2023年杭叉集团海外营收占比提升至41%
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图：杭叉、合力海外毛利率高于国内6-9pct
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数据来源：Wind，WITS，东吴证券研究所
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2021 2022 2023 2024E 2025E 2021-2025CAGR

全球叉车销量（万台） 198 201 211 218 225 3.2%

YOY 25% 1% 5% 3% 3%

全球叉车市场规模（亿元） 1534 1601 1682 1757 1838 4.6%

平均单价（万元） 7.8 8.0 8.0 8.1 8.2

销量占比

一类车 15% 17% 18.2% 20.2% 22.1%

二类车 7% 7% 6.6% 6.5% 6.3%

三类车 46% 47% 46.4% 45.6% 44.7%

四/五类车 32% 29% 28.6% 27.7% 26.9%

海外叉车销量（万台） 119 132 135 137 140 4.1%

YOY 24% 11% 2% 2% 2%

海外叉车市场规模（亿元） 1125 1223 1258 1298 1344 4.6%

平均单价（万元） 9.4 9.3 9.4 9.5 9.6

销量占比

一类车 18% 19% 21% 22% 24%

二类车 11% 10% 9% 9% 9%

三类车 45% 46% 45% 45% 44%

四/五类车 27% 25% 25% 24% 23%

国内叉车销量（万台） 78 69 77 80 84 1.8%

YOY 27% -12% 12% 5% 5%

国内叉车市场规模（亿元） 409 377 424 459 494 4.8%

平均单价（万元） 5.2 5.5 5.5 5.7 5.9

销量占比

一类车 10% 12% 14% 17% 19%

二类车 1% 2% 2% 2% 2%

三类车 48% 48% 48% 47% 47%

四/五类车 40% 38% 36% 34% 33%

安徽合力

海外收入（亿元） 30 46 61 79 99 35.4%

国内收入（亿元） 123 109 112 121 131 1.5%

海外份额 3% 4% 5% 6% 7%

国内份额 30% 29% 26% 26% 26%

杭叉集团

海外收入（亿元） 30 50 62 74 89 31.6%

国内收入（亿元） 105 86 95 100 110 1.2%

海外份额 3% 4% 5% 6% 7%

国内份额 30% 29% 22% 22% 21%

⚫ 根据我们测算，2023年海外叉车设备市场空间约1200亿元。国产龙头份额每提升1-2pct，对应海外收入增速20%-30%。
⚫ 核心假设：（1）海外叉车配置高于国内，且具备品牌溢价。我们参考海外叉车厂单车均价，参考海斯特耶鲁均价18万元（48%油车*12

万+12%三类车*1万+40%一二类车*28万），谨慎预计1-5类车海内外价差分别为40%/50%/5%/50%。（2）全球叉车销量总盘子基本稳定，
2021-2025年全球叉车销量复合增速约3%。

2.2 双龙头海外份额合计约10%，锂电化助力弯道超车

数据来源：Wind，WITS，东吴证券研究所
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2.3 叉车行业具备四大壁垒，龙头优势显著

图：2015-2020年杭叉集团和安徽合力国内销量份额稳中有升，近
两年略微下滑，2022年合计份额达47%
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图：2022年我国叉车行业外企销量份额仅8%
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• 叉车行业具备四大壁垒，龙头软硬实力均具，先发优势显著：（1）供应链管理软实力：零部件种类多达2万
个，供应商管理体系复杂。（2）产线管理软实力：叉车具备多规格、多品种、定制化的特点，实现高效生产
需花很长时间打造生产线和供应链。（3）渠道硬实力：叉车下游客户分散，销售模式以点对点现销为主，对
销售渠道、营销网络、后市场服务要求高。（4）研发硬实力：锂电化+出海要求企业提前布局、做产品本地
化。

• 远期来看，我们判断在国内市场，双龙头先发优势显著，地位稳固。海外市场，国产品牌具备交期、性价比
优势，锂电技术有望弯道超车。龙头出海更早，渠道和产品同样具备先发优势。

• 2022年杭叉、合力收入体量仅约全球龙一丰田的15%、龙二凯傲的30%，随份额提升收入有望持续增长。
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数据来源：Wind，东吴证券研究所



• 叉车设备成本构成中，钢材、发动机、平衡重、三电等原材料和配套零部件占比90%以上。其中钢材、电池
等原材料价格对盈利能力影响较大。

• 我们判断头部企业盈利能力将持续强于第二三梯队，保证市场地位稳固，份额持续提升：（1）成本优势明显：
采购话语权更强、规模效应更充分。（2）业务结构更优：高端大车占比更高、且较大的设备保有量为后市场
业务的开展提供支撑。

原材料, 

90%

人工工资, 

6%

折旧, 1%

能源, 2%

其他, 2%

图：2023年安徽合力成本结构 图：叉车设备成本结构
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图：后市场业务占比较高的丰田、凯傲综合毛利率水平更高

2.3 叉车行业具备四大壁垒，龙头优势显著
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2.4 远期看，后市场业务有望助力可持续发展

设备销售
59%

后市场服务
27%

租赁
14%

德国永恒力收入结构（2022）

设备销售, 61%

后市场服务, 

28%

租赁, 8%

其他, 3%

日本三菱物捷仕收入结构（2022）

⚫ 海外后市场业务空间广阔，环境友好。根据我们的产业链调研，叉车后市场服务市场规模（包括零部件、
维修维保和租赁）和设备市场规模体量接近，利润率远高于设备销售。

⚫ 与国内市场不同，海外客户更倾向于接受原厂的后市场服务，环境友好。国产品牌出海后，随设备保有量
提升，远期看后市场业务将接力设备，贡献持续业绩增长。

图：后市场与租赁约占海外龙头永恒力、物捷仕收入40%
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图：2023年后市场与租赁约占海外龙头凯傲叉车部门收入比重38%
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数据来源：Bloomberg，各公司年报，东吴证券研究所
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3.1 投资建议

图：可比公司估值表（2024/5/15）

⚫ 我们认为叉车行业短中期成长逻辑可持续：
短期展望2024年，（1）国内有望受益环保&设备更新政策：在环保政策收紧趋势下，国四柴油车替代存量国二
及以下柴油车、高价值量锂电叉车渗透率提升，内销有望继续增长，结构优化。此外，2024年3月国务院印发
《推动大规模设备更新和消费品以旧换新行动方案》，推进重点行业设备更新改造，且提出要分行业分领域实
施节能降碳改造。后续随政策落实，叉车行业有望受益。（2）海外景气度未见下行，国产叉车短交期、锂电化
领先逻辑仍在，份额提升驱动销量增长。
中期看，（1）行业锂电化仍有空间，2023我国平衡车电动化率约31%，低于欧美48%水平（按订货量测算）。
锂电叉车价格约为燃油车价格2倍，且毛利率高于燃油车。（2）出海份额提升空间大，2023年海外叉车市场约
1200亿元，国产双龙头【安徽合力】、【杭叉集团】份额仅各5%，随性价比、交期、锂电产业链三大优势兑现，
国产品牌有望弯道超车。
⚫ 国内双龙头【安徽合力】、【杭叉集团】具备产品矩阵完整、渠道建设和锂电化进程领先优势，增长确定性

强，建议持续关注。
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数据来源：Wind，Bloomberg，东吴证券研究所
注：杭叉集团、安徽合力为东吴预期，诺力股份为Wind一致预测，其他企业为Bloomberg一致预测

2024/5/15 市值 归母净利润（亿元） PE

代码 公司 货币单位 （亿元） 2023A 2024E 2025E 2026E 2023A 2024E 2025E 2026E

603298.SH 杭叉集团 人民币 317 17.2 20.5 24.3 29.3 18 15 13 11

600761.SH 安徽合力 人民币 215 12.8 15.6 18.3 22.5 17 14 12 10

603611.SH 诺力股份 人民币 57 4.6 5.7 6.9 7.4 12 10 8 8

6201.T 丰田工业 日元 49,055 1,929 2,288 2,766 2,926 25 21 18 17

JUN3.DF 永恒力 PRE 欧元 15 3.0 3.1 3.5 3.7 5 5 4 4

HY.N 海斯特-耶鲁物料搬运 美元 13 1.3 1.4 1.4 1.5 11 10 10 9



单位：亿元 2018A 2019A 2020A 2021A 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E

叉车 95 101 127 152.67 155.47 173 195 221 253 

YOY 16% 6% 26% 20% 2% 11% 13% 13% 14%

销量（万台） 13 15 22 27 26 29.2 33 37 41

YOY 15% 15% 45% 25% -5% 12% 13% 11% 11%

单价(万元） 7.2 6.6 5.7 5.6 6.0 5.9 5.9 6.0 6.2

毛利率 20% 21% 17% 15.6% 16.7% 20.4% 20.2% 20.7% 21.1%

-国内 80 84 108 123 109 112 121 131 141 

YOY 5% 28% 14% -11% 3% 8% 8% 8%

毛利率 19% 21% 17% 15% 16% 18% 18.0% 18.0% 18.0%

销量（万台） 21 18 18.9 20 21 22 

YOY -13% 3.0% 8.0% 5.0% 5.0%

单价(万元） 5.8 6.0 5.9 5.9 6.1 6.3 

-海外 16 17 19 30 46 61 79 99 124 

YOY 4% 13% 56% 57% 32% 30% 25% 25%

毛利率 23% 23% 21% 16% 19% 24% 25.0% 25.5% 25.5%

销量（万台） 6 8 10.1 13 15 18 

YOY 22% 30% 25% 20% 20%

单价(万元） 4.6 6.0 6.0 6.3 6.5 6.8 

营业总收入 97 101 128 154 157 175 198 224 256 

YOY 15% 5% 26% 20% 2% 11% 13% 13% 15%

归母净利润 5.8 6.5 7.3 6.3 9.0 12.8 15.3 18.8 22.5 

YOY 15.2% 11.7% 12.4% -13.4% 42.6% 41% 20% 23% 20%

销售毛利率 20.3% 21.3% 17.7% 16.1% 17.0% 20.6% 20.5% 21.0% 21.5%

期间费用率 12.0% 13.1% 10.3% 10.5% 9.9% 11.8% 10.7% 10.3% 10.3%

归母净利润率 6.0% 6.4% 5.7% 4.1% 5.8% 7.3% 7.7% 8.4% 8.8%

图：安徽合力近五年PE中枢约12.6X（截至2024/5/15）

3.2.1 安徽合力估值模型
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数据来源：Wind，东吴证券研究所预测



3.2.2 杭叉集团估值模型

单位：亿元 2018A 2019A 2020A 2021A 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E

叉车 81 86 113 135 135 160 189 223 267 

YOY 22% 6% 30% 20% 1% 18% 18% 18% 20%

销量（万台） 13 14 21 24.8 23 25 27 29 31

YOY 20% 10% 49% 20% -7% 7% 8% 8% 8%

单价(万元） 6.4 6.2 5.4 5.4 5.9 6.5 7.1 7.8 8.6

毛利率 21% 22% 20% 16% 17% 20.8% 21.0% 21.1% 21.1%

-国内 65 70 95 105 86 95 104 117 134 

YOY 8% 36% 10% -18% 10% 10.0% 12.0% 15.0%

毛利率 20% 21% 20% 16% 13% 17.2% 17.0% 16.8% 16.6%

销量 19.8 16.2 17.1 18.0 18.9 19.8

YOY -18% 5.8% 5.0% 5.0% 5.0%

单价（万元） 5.3 5.3 5.5 5.8 6.2 6.8

-海外 16 16 17 30 50 65 85 106 133 

YOY -1% 7% 70% 70% 30% 30.0% 25.0% 25.0%

毛利率 25% 25% 24% 19% 26% 26.0% 26.0% 25.8% 25.6%

销量 5.0 6.8 7.4 8.5 9.6 10.6

YOY 35% 9.1% 15.0% 12.5% 10.0%

单价（万元） 5.9 7.4 8.8 10.0 11.1 12.6 

营业总收入 84 89 115 145 143 163 193 227 272 

YOY 21% 5% 29% 27% -1% 14% 18% 18% 20%

归母净利润 5.5 6.4 8.4 9.1 9.9 17.2 20.5 24.34 29.3

YOY 15.2% 17.9% 30.0% 8.4% 8.7% 74.2% 19.3% 18.6% 20.3%

销售毛利率 20.6% 21.3% 20.4% 15.5% 16.7% 20.8% 21.0% 21.1% 21.1%

期间费用率 12.5% 13.1% 13.0% 9.2% 9.8% 9.7% 9.6% 9.5% 9.4%

归母净利润率 6.5% 7.3% 7.3% 6.3% 6.9% 10.57% 10.64% 10.71% 10.76%
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数据来源：Wind，东吴证券研究所预测

图：杭叉集团近五年PE中枢约16.4X（截至2024/5/15）



3.3 风险提示

⚫ 市场竞争加剧风险。工业车辆行业竞争激烈，产品同质化现象较为严重，技术壁垒相对低。
目前国内市场由杭叉集团、安徽合力双龙头主导，若未来其他工程机械主机厂进入该行业，
竞争格局可能会恶化。面对国内外企业的激烈竞争，公司必须在优势产品上持续保持核心竞
争力，并及时调整产品结构和营销策略，否则有市场份额下降的风险。

⚫ 原材料价格波动风险。原材料成本的波动与公司盈利具有较大相关性，2021年以来，钢材等

原材料价格大幅上行，对公司盈利水平造成一定负面影响。若未来地缘政治等因素再次导致
原材料价格大幅上涨，将会给公司的生产经营和盈利情况带来负面影响。

⚫ 宏观经济波动风险。公司产品广泛适用于国民经济的各个部门，下游市场涉及制造业、交通
运输业、仓储业、邮政业、批发和零售业等多种行业，与宏观经济的整体运行密切相关。而
全球政治经济形势复杂多变，国内外新冠疫情不断出现反弹、多次爆发，在一定程度上影响
到全球供应链、交通运输及物流等。若宏观经济波动，工业车辆行业景气度不及预期，不利
于公司经营稳定性。

⚫ 汇率波动风险。公司国际化发展步伐加快，产品海外市场销售规模逐年提升，业绩受汇率波
动的影响越来越大。若未来汇率出现明显波动，公司未提前采取锁汇等措施控制风险，业绩
波动性将明显增强。
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