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杭叉集团（603298.SH）2024 年中报点评     

营收稳健增长，盈利性显著提升 
 

 2024 年 08 月 20 日 

 

➢ 事件：公司发布 24 年中报，24H1 实现营收 85.54 亿元，yoy+3.74%，归

母利润 10.07 亿元，yoy+29.29%，毛利率 21.41%，yoy+2.32pct，净利率

12.53%，yoy+2.46pct。其中 24Q2 实现营收营收 43.82 亿元，yoy+2.08%，

归母净利润 6.28 亿元，yoy+28.07%，毛利率 22.21%，yoy+2.27pct，

QoQ+1.63pct，净利率 15.3%，yoy+3.01pct，QoQ+5.64pct。 

➢ 出口发力+电动化，Q2 盈利性提升明显。2024Q2 收入同比增速达 2.08%，

环比增速达 5.0%，毛利率达 22.21%，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。1）出口销量快速增长：2024H1 我国销售叉车 66.2

万台（yoy+13.1%），其中国内 43.4 万台（yoy+9.9%），出口 22.8 万台

（yoy+19.6%）。2）电动化率进一步提升：2024H1 电动叉车销售 46.9 万台，

（yoy+24.2%），高于叉车总销售量同比增幅 11.1 个百分点，占叉车总销售量

的 70.8%，比 2023 年同期提高 6.32 个百分点。公司作为国内叉车龙头，销售

结构与行业类似，而出口业务毛利率高于国内，锂电叉车毛利率也相对较高，带

来公司 Q2 盈利性明显提升。 

➢ 我们预计今年下半年国内叉车销量同比提升，出口稳健增长。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，且提出实施节能降碳改造。后续随政策落实，预计下半年国内销

量将保持稳健增长；而出口方面全球叉车仍由日德美主导，国内龙头全球份额仍

低。参考美国 MMH 杂志数据，全球叉车巨头主要包括丰田/凯傲/永恒力/三菱/

科朗/海耶斯-耶鲁，杭叉集团 2023 年排在全球第 8 名，2023 年销售额约 22.9

亿美元，仅为丰田的约 14.0%，凯傲的 24.5%。考虑到我国锂电叉车竞争优势继

续存在，预计后续出口将保持增长。 

➢ 公司海外市场布局持续加强，海外渗透有望加速。公司现已在欧洲、北美、

南美、东南亚、大洋洲等成立了 10 余家海外销售型公司、配件服务中心，形成

由“杭叉总部-海外公司-代理商”组成的三层级服务网络，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。

此外，公司还在积极拓展海外市场的租赁业务，形成了“产品+服务+整体解决方

案”的价值链体系，公司的品牌知名度、影响力、用户满意度不断增强，产品海

外市场渗透有望加速。 

➢ 投资建议：考虑公司作为国内叉车龙头，持续受益于叉车出口高景气与电动

化率提升，预计公司 2024-2026 年归母利润分别是 20.9/23.5/26.3 亿元，对应

估值 11x/10x/9x，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：海外需求下滑导致出口下滑风险，叉车电动化率提升低于预期的

风险，公司海外市场渗透不及预期的风险，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） 16,272  17,072  18,755  20,606  

增长率（%） 12.9  4.9  9.9  9.9  

归属母公司股东净利润（百万元） 1,720  2,089  2,352  2,632  

增长率（%） 74.2  21.4  12.6  11.9  

每股收益（元） 1.31  1.59  1.80  2.01  

PE 13  11  10  9  

PB 2.6  2.2  1.9  1.6  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 8 月 19 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 16,272  17,072  18,755  20,606   成长能力（%）     

营业成本 12,890  13,384  14,629  16,011   营业收入增长率 12.90  4.91  9.86  9.87  

营业税金及附加 64  67  73  81   EBIT 增长率 60.43  23.00  13.39  12.44  

销售费用 596  625  687  754   净利润增长率 74.23  21.42  12.61  11.91  

管理费用 341  359  394  433   盈利能力（%）     

研发费用 731  700  769  845   毛利率 20.78  21.60  22.00  22.30  

EBIT 1,728  2,125  2,410  2,709   净利润率 10.57  12.24  12.54  12.77  

财务费用 -84  11  -2  -19   总资产收益率 ROA 12.38  13.28  13.06  12.81  

资产减值损失 -11  -23  -25  -27   净资产收益率 ROE 19.96  20.49  19.64  18.84  

投资收益 278  444  469  495   偿债能力         

营业利润 2,092  2,541  2,861  3,202   流动比率 1.95  2.17  2.37  2.56  

营业外收支 1  0  0  0   速动比率 1.28  1.49  1.72  1.91  

利润总额 2,093  2,541  2,861  3,202   现金比率 0.84  1.05  1.26  1.44  

所得税 258  314  353  395   资产负债率（%） 33.42  30.30  28.35  26.68  

净利润 1,835  2,228  2,508  2,807   经营效率     

归属于母公司净利润 1,720  2,089  2,352  2,632   应收账款周转天数 36.13  36.13  36.13  36.13  

EBITDA 2,040  2,463  2,792  3,140   存货周转天数 61.86  61.86  61.86  61.86  

      总资产周转率 1.27  1.15  1.11  1.07  

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

货币资金 3,775  4,811  6,244  7,677   每股收益 1.31  1.59  1.80  2.01  

应收账款及票据 1,631  1,678  1,843  2,025   每股净资产 6.58  7.78  9.14  10.67  

预付款项 495  514  561  614   每股经营现金流 1.24  1.58  1.78  2.01  

存货 2,185  2,246  2,455  2,686   每股股利 0.50  0.43  0.49  0.55  

其他流动资产 691  729  580  628   估值分析         

流动资产合计 8,777  9,977  11,682  13,631   PE 13  11  10  9  

长期股权投资 1,982  2,426  2,895  3,390   PB 2.6  2.2  1.9  1.6  

固定资产 1,927  2,048  2,155  2,258   EV/EBITDA 9.75  8.08  7.12  6.34  

无形资产 369  369  369  369   股息收益率（%） 2.90  2.52  2.83  3.17  

非流动资产合计 5,117  5,752  6,326  6,923        

资产合计 13,894  15,728  18,009  20,553        

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  2,652  2,899  3,172   净利润 1,835  2,228  2,508  2,807  

其他流动负债 1,059  1,049  1,142  1,245   折旧和摊销 312  338  383  431  

流动负债合计 4,511  4,598  4,938  5,316   营运资金变动 -246  -73  -188  -206  

长期借款 0  0  0  0   经营活动现金流 1,622  2,075  2,326  2,635  

其他长期负债 132  167  167  167   资本开支 -573  -428  -457  -500  

非流动负债合计 132  167  167  167   投资 95  -6  0  0  

负债合计 4,643  4,766  5,106  5,483   投资活动现金流 -496  -471  -264  -500  

股本 936  1,310  1,310  1,310   股权募资 32  0  0  0  

少数股东权益 631  770  926  1,101   债务募资 79  -23  0  0  

股东权益合计 9,251  10,963  12,903  15,070   筹资活动现金流 -457  -568  -630  -701  

负债和股东权益合计 13,894  15,728  18,009  20,553   现金净流量 737  1,036  1,433  1,433  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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