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市场数据  
收盘价(元) 16.01 

一年最低/最高价 15.29/28.50 

市净率(倍) 1.44 

流通A股市值(百万元) 14,259.99 

总市值(百万元) 14,259.99 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 11.15 

资产负债率(%,LF) 42.92 

总股本(百万股) 890.69 

流通 A 股(百万股) 890.69  
 

相关研究  
《安徽合力(600761)：2024 年一季报

点评：归母净利润同比+48%超预期，

业务结构优化带动盈利水平提升》 

2024-04-28 

《安徽合力(600761)：2023 年报点评：

业绩符合预期，海外市场拓展顺利》 

2024-04-09 
 

 

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 15774 17471 19800 22416 25719 

同比（%） 2.32 10.76 13.34 13.21 14.73 

归母净利润（百万元） 907.19 1,278.13 1,531.48 1,885.78 2,256.72 

同比（%） 43.10 40.89 19.82 23.13 19.67 

EPS-最新摊薄（元/股） 1.16 1.63 1.96 2.41 2.88 

P/E（现价&最新摊薄） 20.45 14.51 12.11 9.84 8.22 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
事件：公司披露 2024 年中报。 

投资要点 

◼ 业绩基本符合预期，海外市场增速亮眼 

2024 年上半年公司实现营业收入 90.1 亿元，同比增长 3.3%，归母净利润
8.0 亿元，同比增长 22.0%。单 Q2 公司实现营收 47.0 亿元，同比增长 4.1%，
归母净利润 4.1 亿元，同比增长 4.5%，系基数较高，且公司主动加大对海
外市场、新品布局，销售、研发费用有所提升。分区域，公司 2024 上半年
实现海外营业收入 35 亿元，同比增长 21%，占营业收入提升至 39%，较
2023 年提升 4pct，电动叉车销量同比增长 38%，占总销量的比例为 63%，
较 2023 年提升 6pct，业务结构继续优化，利润增速强于营收。 

◼ 毛利率同比提升明显，销售、研发费用率有所增长 

2024 年上半年公司销售毛利率 21.6%，同比提升 1.8pct，销售净利率 9.6%，
同比提升 1.1pct。公司毛利率提升，我们判断系高毛利率的海外业务、电
动叉车和零件销售占比上行，且钢材等原材料价格同比下降。2024 上半年
公司期间费用率 11.7%，同比提升 1.5pct，其中销售/管理/研发/财务费用率
分别为 4.2%/2.5%/5.4%/-0.4%，同比分别变动 1.0/0.2/0.6/-0.3pct，公司主动
加强海外中心建设、新项目研发，销售和研发费用率有所提升。 

◼ 锂电化+全球化+后市场逻辑继续兑现，看好龙头成长性 

我们认为公司业绩有望保持稳健增长。展望下半年，（1）国内景气处在磨
底期，70 万台年销量基本均为存量更新，未来有望受益环保&设备更新政
策。（2）海外经销商库存处于消化期，订单增速已下滑 1 年有余（22-23

年），2024 年 Q2 龙头丰田、凯傲在手订单环比回升约 9%，反映库存消化，
新订单边际改善。公司自身业务结构优化逻辑仍在，随高毛利率的电动大
车、海外业务占比提升，利润率有望稳重有升。中期看，（1）国内外锂电
化率提升仍有空间，助力结构优化+出海。2023 年国内、海外锂电化率（锂
电平衡重叉车占总体叉车的比重）分别为 19%/13%，提升空间广阔。市场
较担心美国风险，我们测算美国市场占全球销量、规模比重分别约 12%、
18%，且对电车诉求弱于核心市场欧洲，双龙头美国收入占比不足 10%，
实际影响可控。（2）随 2021 年开始销往海外的叉车机龄增长，后市场服务
将接力新机销售创造新增长点。 

◼ 盈利预测与投资评级：出于谨慎性考虑，我们略微提升公司 2024-2026

年归母净利润预测 15.3（原值 15.3）/18.9（原值 18.8）/22.6（原值 22.5）
亿元，当前市值对应 PE 为 12/10/8 倍，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：地缘政治风险、原材料价格上涨、汇率波动风险  
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图1：2024 年 H1 公司实现营业总收入 90.1 亿元，同比

提升 3.3% 
 

图2：2024 年 H1 公司实现归母净利润 8.0 亿元，同比

增长 22.0% 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

图3：2024 年 H1 公司毛利率 21.6%，净利率 9.6%  图4：2024 年 H1 公司期间费用率 11.7% 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

图5：国内制造业 PMI 和叉车内销增速拟合  图6：2023 年国内平衡重叉车锂电化率（单位：%） 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 
 
 

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

0

20

40

60

80

100

120

140

160

180

200

2019 2020 2021 2022 2023 2024H1

营业收入（亿元） YoY

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

0

2

4

6

8

10

12

14

2019 2020 2021 2022 2023 2024H1

归母净利润（亿元） YoY

0%

5%

10%

15%

20%

25%

2019 2020 2021 2022 2023 2024H1

销售毛利率 销售净利率

-1%

0%

1%

2%

3%

4%

5%

6%

2019 2020 2021 2022 2023 2024H1

销售费率 管理费率

财务费率 研发费率

-50%

-30%

-10%

10%

30%

50%

70%

90%

110%

130%

150%

30

35

40

45

50

55

2016-06 2018-06 2020-06 2022-06 2024-06

中国:制造业PMI

叉车内销YOY（右轴） 锂电平衡重, 

19.9%

铅酸平衡重, 

11.3%

柴油平衡重, 

68.8%



 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

公司点评报告 

东吴证券研究所 

 

 3 / 4 

安徽合力三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 12,381 14,573 17,501 20,719  营业总收入 17,471 19,800 22,416 25,719 

货币资金及交易性金融资产 7,514 9,749 11,643 14,398  营业成本(含金融类) 13,869 15,736 17,708 20,203 

经营性应收款项 2,394 1,905 2,942 2,615  税金及附加 111 119 135 155 

存货 2,285 2,761 2,716 3,534  销售费用 707 792 897 1,029 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 453 495 516 592 

其他流动资产 189 157 201 172  研发费用 892 828 897 1,029 

非流动资产 4,517 4,378 4,234 4,085  财务费用 8 1 1 1 

长期股权投资 453 453 453 453  加:其他收益 65 65 74 85 

固定资产及使用权资产 2,185 2,046 1,902 1,753  投资净收益 97 87 98 113 

在建工程 810 810 810 810  公允价值变动 79 0 0 0 

无形资产 482 482 482 482  减值损失 (52) (15) (13) (10) 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 2 0 0 0 

长期待摊费用 14 14 14 14  营业利润 1,622 1,966 2,421 2,898 

其他非流动资产 573 573 573 573  营业外净收支  10 0 0 0 

资产总计 16,898 18,951 21,736 24,804  利润总额 1,632 1,966 2,421 2,898 

流动负债 4,813 5,136 5,790 6,309  减:所得税 217 236 291 348 

短期借款及一年内到期的非流动负债 1,120 1,120 1,120 1,120  净利润 1,416 1,730 2,131 2,550 

经营性应付款项 3,016 3,207 3,796 4,193  减:少数股东损益 137 199 245 293 

合同负债 293 472 496 566  归属母公司净利润 1,278 1,531 1,886 2,257 

其他流动负债 384 336 377 429       

非流动负债 3,823 3,823 3,823 3,823  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.63 1.96 2.41 2.88 

长期借款 1,508 1,508 1,508 1,508       

应付债券 1,798 1,798 1,798 1,798  EBIT 1,451 1,906 2,345 2,801 

租赁负债 67 67 67 67  EBITDA 1,741 2,145 2,589 3,050 

其他非流动负债 450 450 450 450       

负债合计 8,636 8,959 9,613 10,132  毛利率(%) 20.61 20.53 21.00 21.45 

归属母公司股东权益 7,758 9,289 11,175 13,432  归母净利率(%) 7.32 7.73 8.41 8.77 

少数股东权益 504 703 948 1,241       

所有者权益合计 8,262 9,992 12,123 14,673  收入增长率(%) 10.76 13.34 13.21 14.73 

负债和股东权益 16,898 18,951 21,736 24,804  归母净利润增长率(%) 40.89 19.82 23.13 19.67 

           

           

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  重要财务与估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 1,458 2,302 1,948 2,796  每股净资产(元) 10.06 11.47 13.88 16.76 

投资活动现金流 (1,820) (13) (2) 13  最新发行在外股份（百万股） 783 783 783 783 

筹资活动现金流 (146) (53) (53) (53)  ROIC(%) 10.32 12.31 13.27 13.78 

现金净增加额 (514) 2,236 1,893 2,755  ROE-摊薄(%) 16.48 16.49 16.87 16.80 

折旧和摊销 290 239 244 249  资产负债率(%) 51.11 47.27 44.23 40.85 

资本开支 (669) (100) (100) (100)  P/E（现价&最新股本摊薄） 14.51 12.11 9.84 8.22 

营运资本变动 (140) 351 (394) 47  P/B（现价） 2.36 2.07 1.71 1.41 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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