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1、政策和产业周期利好，建议关注通用设备

2024-04-01 

2、通用设备 12 月行业跟踪：把握周期复苏，静

待需求催化 2024-01-10 

     

  

预测指标  2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

主营收入（亿元）  144.12 162.72 182.20 207.60 238.59 

归母净利润（亿元） 9.88 17.20 20.20 23.66 27.69 

每股收益（元） 0.75 1.31 1.54 1.81 2.11 

每股净资产（元）  4.66 6.58 7.59 8.78 10.16 

P/E 21.18 12.16 10.35 8.84 7.56 

P/B 3.43 2.43 2.10 1.82 1.57 
 

资料来源：iFinD，财信证券 

投资要点： 

 2024年上半年公司业绩维持较高增长韧性。公司公布2024年半年度

报告，2024 年 H1，公司实现营收 85.5 亿元（yoy+3.7%），归母净利润

10.1 亿元（yoy+29.3%），扣非归母净利润 9.9 亿元（yoy+29.3%），经营

净现金流 6.2 亿元（  yoy-8.9%）。2024 年第二季度，公司实现营收 43.8

亿 元 （ yoy+1.5%/qoq+5.1% ）， 实 现 归 母 净 利 润 6.3 亿 元

（yoy+28.2%/qoq+65.8%），经营净现金流 2.9 亿元（  yoy-12.0%/qoq-

18.8%）。 

 产品结构优化，政策优惠 +投资收益贡献利润增量。2024年H1，公司

毛利率/净利率分别为 21.4%（yoy+2.3pct）/12.5%（yoy+1.3pct），净利

率创历史新高。其中 2024年第二季度，公司毛利率为 22.2%（yoy+2.3pct 

/qoq+1.6pct ），净利率为 15.3pct （  yoy+3.0 pct /qoq+5.6 pct ）。我们

推测公司业绩增长的原因主要系：1）公司产品结构的持续优化。2024

年上半年中国工业车辆分结构销量分别为：电动平衡重乘驾式叉车（Ⅰ

类车）9.1 万台（yoy+19.0%）；电动乘驾式仓储叉车（Ⅱ类车）1.3 万台

（yoy+22.6%）；电动步行式仓储叉车（Ⅲ类车）36. 5 台（yoy+25.58%）；

公司电动车销售表现优于行业，其中公司大吨位、高压锂电叉车产品

表现优异，这些高毛利产品也带来较高的业绩增量。2）投资收益亮眼：

2024年上半年，公司联营企业中策海潮确认投资收益  2.3 亿元，较去

年同期增幅约 5 千余万元。3）政策优惠：受益于去年 9月颁布的增值

税加计抵减优惠政策，上半年公司增值税加计抵减约0.8亿元，该政策

将持续给公司利润带来正向贡献。此外，磷酸铁锂等关键原材料价格

处于历史低点以及海外市场的快速拓展等因素也为公司业绩提供较高

的增长弹性。 

 持续推进电动化+国际化进程，新业务打造第二增长曲线。1）南美、

东南亚等市场将实现更快的业绩增速。2024年上半年，公司在日本、

印尼和法国等地成立了全资子公司或租赁子公司，以在国际市场建立

更完善销售服务体系，提升市场影响力。未来公司在巩固欧美高端市

场的同时还将加大在南美、东南亚、中东、中亚、土耳其等市场的开发

力度，进一步提升海外市场份额；2）公司在新能源叉车领域具备领先

优势。2024 年上半年我国电动叉车销量占比已达 70.8%，电动叉车尤

其是新能源锂电池叉车竞争力明显提升。叉车国内外市场呈现分化，
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表 1：公司主要财务指标 

单位：亿元 2023H1 2024H1 同比 2024Q2 同比 环比 

营业总收入 82.22 85.54 3.74% 43.82 1.53% 5.05% 

归母净利润 7.82 10.07 29.29% 6.28 28.19% 65.80% 

扣非归母净利润 7.67 9.87 29.33% 6.11 25.90% 62.58% 

毛利率（%） 19.09% 21.41% 2.32pct 22.21% 2.27pct 1.63pct 

净利率（%） 10.07% 12.53% 2.46pct 15.28% 3.01pct 5.64pct 

经营活动现金净流量 6.75 6.22 -8.85% 2.79 -12.04% -18.83% 

资料来源：iFinD、财信证券 

 

 

图 1：公司单季度利润情况  图 2：公司单季度利润率情况  

 

 

 

资料来源：iFinD、财信证券  资料来源：iFinD、财信证券 
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出口增速大于国内增速，国产新能源叉车在国际竞争力持续提升。杭

叉集团已前瞻布局锂电池、驱动电机、整车电控等关键零部件，0.6-48t 

全系列产品均实现新能源化，具有性能领先、型谱齐全、供应链稳定

等竞争优势，有望在新能源叉车方向上持续领先发展。3）挖掘潜力市

场，打造创新优势。上半年公司在稳住基本盘业务的同时大力发展智

能物流解决方案、电池组件、高空作业平台以及后市场等业务，并实

现了对外业务的较大增幅，多产业的协同发展也将为公司打造多维度

的增长空间。                                             

 盈利预测：公司未来锂电化与大吨位等高毛利产品将持续优化公司产

品结构，国际化及多产业的协同布局也将驱动业绩增长，考虑到叉车

需求仍有待修复，市场竞争较为激烈，我们谨慎预测公司2024-2026 年

归母净利润分别为 20.2 亿、23.7 亿、27.7 亿，同比增长 17.4%、17.1%、

17.0%，对应市盈率  PE 为  10.4 倍、8.8 倍、7.6 倍，首次给予“增持”

评级。 

 风险提示：行业需求不及预期、新产品及海外市场拓展不及预期、汇

率风险、原材料价格风险、宏观经济风险。 
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报表预测（单位：百万元）  财务和估值数据摘要 

利润表 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 主要指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

        营业收入 14,412.42 16,271.83 18,219.57 20,759.57 23,858.73 营业收入 14,412.42 16,271.83 18,219.57 20,759.57 23,858.73 

  减 : 营业成本 11,850.08 12,889.75 14,396.15 16,300.69 18,616.31     增长率(%) -0.53 12.90 11.97 13.94 14.93 

        营业税金及附加 58.10 63.74 61.95 70.58 81.12 归属母公司股东净利润 987.75 1,720.31 2,020.25 2,366.13 2,768.56 

        营业费用 451.76 595.77 576.30 656.64 754.67     增长率(%) 8.73 74.16 17.44 17.12 17.01 

        管理费用 321.30 341.18 401.07 456.98 525.20 每股收益(EPS) 0.75 1.31 1.54 1.81 2.11 

        研发费用 657.80 730.83 802.25 914.09 1,050.56 每股股利(DPS) 0.29 0.36 0.53 0.62 0.73 

        财务费用 -11.86 -84.39 6.09 -22.58 -33.14 每股经营现金流 0.46 1.22 1.48 1.77 2.05 

        减值损失 -40.63 -45.37 -50.96 -58.07 -66.73 销售毛利率 0.18 0.21 0.21 0.21 0.22 

  加 : 投资收益 102.19 277.69 430.00 445.00 456.00 销售净利率 0.07 0.11 0.12 0.12 0.13 

        公允价值变动损益 -14.06 0.00 0.00 0.00 0.00 净资产收益率(ROE) 0.16 0.20 0.20 0.21 0.21 

        其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 投入资本回报率(ROIC) 0.17 0.25 0.27 0.30 0.33 

        营业利润 1,179.57 2,092.05 2,425.58 2,840.86 3,324.04 市盈率(P/E) 21.52 12.36 10.52 8.98 7.68 

  加 : 其他非经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 市净率(P/B) 3.48 2.47 2.14 1.85 1.60 

        利润总额 1,179.62 2,092.86 2,425.66 2,840.95 3,324.13 股息率(分红/股价) 0.02 0.02 0.03 0.04 0.04 

  减 : 所得税 105.94 258.25 241.04 282.30 330.32 主要财务指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

        净利润 1,073.69 1,834.61 2,184.62 2,558.64 2,993.81 收益率           

  减 : 少数股东损益 85.93 114.30 164.37 192.51 225.25       毛利率 0.18 0.21 0.21 0.21 0.22 

      归属母公司股东净利

润  

987.75 1,720.31 2,020.25 2,366.13 2,768.56       三费/销售收入 0.05 0.06 0.05 0.05 0.06 

资产负债表 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E       EBIT/销售收入 0.08 0.12 0.13 0.14 0.14 

        货币资金 3,039.68 3,775.27 3,950.34 5,332.41 6,976.15       EBITDA/销售收

入 

0.10 0.14 0.16 0.16 0.16 

        交易性金融资产 105.04 0.00 0.00 0.00 0.00       销售净利率 0.07 0.11 0.12 0.12 0.13 

        应收和预付款项 2,237.43 2,397.04 2,586.67 2,947.28 3,387.27 资产获利率           

        其他应收款（合计） 150.28 153.33 179.83 204.90 235.49       ROE 0.16 0.20 0.20 0.21 0.21 

        存货  1,878.76 2,184.62 2,300.71 2,605.08 2,975.15       ROA 0.08 0.12 0.14 0.14 0.15 

        其他流动资产 173.30 267.04 222.14 253.10 290.89       ROIC 0.17 0.25 0.27 0.30 0.33 

        长期股权投资 1,678.42 1,982.42 2,392.42 2,812.42 3,242.42 资本结构           

        金融资产投资 25.59 25.59 25.59 25.59 25.59         资产负债率 0.42 0.33 0.25 0.24 0.23 

        投资性房地产 46.48 72.95 63.25 53.56 43.87         投资资本/总资

产 

0.60 0.58 0.59 0.55 0.51 

        固定资产和在建工程 1,893.99 2,454.47 2,125.47 1,785.35 1,434.14         带息债务/总负

债 

0.39 0.21 -0.02 -0.05 -0.06 

        无形资产和开发支出 312.40 379.85 318.31 256.78 195.25         流动比率 2.03 1.95 2.56 2.78 2.97 

        其他非流动资产 152.20 201.65 168.78 160.55 160.55         速动比率 1.34 1.29 1.70 1.91 2.10 

        资产总计 11,693.58 13,894.21 14,333.51 16,437.04 18,966.78         股利支付率 0.38 0.27 0.34 0.34 0.34 

        短期借款 823.56 897.81 0.00 0.00 0.00         收益留存率 0.62 0.73 0.66 0.66 0.66 

        交易性金融负债 14.43 0.00 0.00 0.00 0.00 资产管理效率           

        应付和预收款项 2,452.37 2,907.43 3,037.95 3,439.87 3,928.53         总资产周转率 1.23 1.17 1.27 1.26 1.26 

        长期借款 1,068.14 73.45 -70.00 -191.29 -287.03         固定资产周转

率 

8.72 8.02 10.29 13.82 19.53 

        其他负债 524.75 764.55 625.11 703.53 799.17         应收账款周转

率 

8.60 8.65 9.32 9.32 9.32 

        负债合计 4,883.25 4,643.24 3,593.06 3,952.11 4,440.67         存货周转率 6.31 5.90 6.26 6.26 6.26 

        股本  866.40 935.58 935.58 935.58 935.58 估值指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

        资本公积 731.92 1,789.66 1,789.66 1,789.66 1,789.66         EBIT  1,167.76 2,008.47 2,431.75 2,818.37 3,290.99 

        留存收益 4,681.03 5,894.62 7,219.73 8,771.70 10,587.62         EBITDA 1,398.16 2,292.33 2,840.21 3,237.93 3,713.43 

        归属母公司股东权

益  

6,279.35 8,619.87 9,944.97 11,496.94 13,312.87         NOPLAT 1,074.15 1,755.48 2,187.07 2,535.26 2,960.92 

        少数股东权益 530.98 631.11 795.48 987.99 1,213.24         净利润 987.75 1,720.31 2,020.25 2,366.13 2,768.56 

        股东权益合计 6,810.33 9,250.97 10,740.45 12,484.93 14,526.11         EPS 0.75 1.31 1.54 1.81 2.11 

        负债和股东权益合

计  

11,693.58 13,894.21 14,333.51 16,437.04 18,966.78         BPS 4.66 6.58 7.59 8.78 10.16 

现金流量表 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E         PE 21.52 12.36 10.52 8.98 7.68 

经营性现金净流量 603.44 1,594.04 1,944.04 2,317.91 2,682.04         PEG 2.47 0.17 0.60 0.52 0.45 

投资性现金净流量 99.94 -495.58 -26.48 -22.97 -23.06         PB 3.48 2.47 2.14 1.85 1.60 

筹资性现金净流量 -61.78 -457.44 -1,742.50 -912.87 -1,015.24         PS 1.47 1.31 1.17 1.02 0.89 

现金流量净额 678.79 709.10 175.07 1,382.07 1,643.74         PCF 35.23 13.34 10.94 9.17 7.93 

资料来源：财信证券，iFinD 
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投资评级系统说明 

以报告发布日后的 6－12 个月内，所评股票/行业涨跌幅相对于同期市场指数的涨跌幅度为基准。 

类别  投资评级  评级说明 

股票投资评级 

 买入  投资收益率超越沪深 300 指数 15%以上 

 增持  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为 5%－15% 

 持有  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为-10%－5% 

 卖出  投资收益率落后沪深 300 指数 10%以上 

行业投资评级 

 领先大市  行业指数涨跌幅超越沪深 300 指数 5%以上 

 同步大市  行业指数涨跌幅相对沪深 300 指数变动幅度为-5%－5% 

 落后大市  行业指数涨跌幅落后沪深 300 指数 5%以上 
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