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出口+锂电化持续发力，毛利率继续提升 
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➢ 事件。公司发布 2024 年中报，2024H1，实现营收 90.09 亿元，yoy+3.32%，

归母净利润 8.03 亿元，yoy+22.00%，毛利率 21.58%，yoy+1.96pct，净利率

9.58%，yoy+1.10pct；2024Q2 实现营收 47.04 亿元，yoy+5.45%，归母净利

润 4.13 亿元，yoy+4.57%，毛利率 22.45%，yoy+1.37pct，净利率 9.60%，

yoy-0.38pct。 

➢ 出口发力+锂电化，公司毛利率继续改善。2024Q2，公司毛利率同环比均

呈现提升趋势，与产品结构优化及出口占比提升有关。2024H1，公司实现整机

出口量同比增长 29.62%，海外营收 34.86 亿元，同比增长 20.52%，占营收比

例达 38.69%；参考历史毛利率来看，公司海外业务毛利率好于国内，以 2023 年

为例，期海外业务毛利率达 24.2%，而国内业务毛利率仅为 18.3%，毛利率差距

有 5.9pct，因此公司海外业务营收占比提升带动整体毛利率的提升。从 2024 年

上半年公司产品结构看，电动新能源叉车销量同比增长 37.66%，占总销量的比

例为 62.72%，新能源叉车的盈利性好于传统燃油叉车，新能源叉车占比提升也

是公司毛利率能呈现持续提升的原因之一。此外，公司也受益有利的原材料、汇

率等。 

➢ 销售、研发、管理费用率有一定提升。2024H1，公司销售费用 3.81 亿元，

yoy+34.7%，研发费用 4.87 亿元，yoy+14.41%，管理费用 2.24 亿元，

yoy+11.85%；2024Q2，公司销售费用 2.13 亿元，yoy+39.04%，研发费用 2.80

亿元，yoy+38.43%，管理费用 1.27 亿元，yoy+30.99%；三大期间费用增速均

超过营收增速。其中销售费用有提升主要与公司加大海内外布局有关，尤其海外

市场，公司拟投资设立合力欧洲总部、合力海外（德国）研发中心，有序推进国

际化战略落地；研发费用提升与公司研发投入强度较大有关，今年上半年，公司

围绕新能源工业车辆和智能物流系统打造原创技术策源地，推出新产品 200 余

款；获得授权专利 224 件，其中发明专利 80 件；主持及参与制定修订 6 项国家

标准，4 项行业标准，1 项团体标准。 

➢ 零部件、后市场及智能物流业务持续增长。公司零部件主要包含变速箱、转

向桥、油缸、变矩器、高端铸件、属具以及电机、电控、电池等产品，可广泛应

用于电动、内燃系列叉车的配套和后市场业务。2024H1，公司零部件业务外部

营业收入同比增长 14.30%；后市场业务营业收入同比增长 10.50%；智能物流

业务营业收入同比增长 161.20%，公司高质量发展成效显著。 

➢ 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 15.37/18.20/21.39 亿元，对应估值 9x/8x/7x，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：海外需求下滑导致出口下滑风险，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） 17,471  18,473  20,496  22,716  

增长率（%） 10.8  5.7  11.0  10.8  

归属母公司股东净利润（百万元） 1,278  1,537  1,820  2,139  

增长率（%） 40.9  20.3  18.4  17.5  

每股收益（元） 1.43  1.73  2.04  2.40  

PE 11  9  8  7  

PB 1.8  1.6  1.4  1.2  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 8 月 27 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 17,471  18,473  20,496  22,716   成长能力（%）     

营业成本 13,869  14,411  15,946  17,627   营业收入增长率 10.76  5.74  10.95  10.83  

营业税金及附加 111  117  130  144   EBIT 增长率 44.51  15.32  18.37  17.71  

销售费用 707  748  769  784   净利润增长率 40.89  20.28  18.41  17.48  

管理费用 453  462  492  522   盈利能力（%）     

研发费用 892  1,108  1,230  1,363   毛利率 20.61  21.99  22.20  22.40  

EBIT 1,451  1,674  1,981  2,332   净利润率 7.32  8.32  8.88  9.41  

财务费用 8  -33  -51  -44   总资产收益率 ROA 7.56  8.47  9.83  10.42  

资产减值损失 -22  -12  -13  -15   净资产收益率 ROE 16.48  18.06  18.64  19.05  

投资收益 97  157  164  182   偿债能力         

营业利润 1,622  1,905  2,236  2,597   流动比率 2.57  2.26  2.74  2.83  

营业外收支 10  22  26  35   速动比率 2.05  1.81  2.13  2.22  

利润总额 1,632  1,927  2,262  2,632   现金比率 0.59  0.56  0.56  0.71  

所得税 217  256  300  349   资产负债率（%） 51.11  49.56  43.07  40.79  

净利润 1,416  1,671  1,962  2,282   经营效率     

归属于母公司净利润 1,278  1,537  1,820  2,139   应收账款周转天数 42.74  43.00  43.00  43.00  

EBITDA 1,741  2,001  2,371  2,778   存货周转天数 60.13  60.13  60.13  60.13  

           总资产周转率 1.10  1.05  1.12  1.16  

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

货币资金 2,833  3,221  2,662  3,654   每股收益 1.43  1.73  2.04  2.40  

应收账款及票据 2,058  2,167  2,405  2,665   每股净资产 8.71  9.56  10.96  12.61  

预付款项 85  88  98  108   每股经营现金流 1.64  2.06  2.29  2.67  

存货 2,285  2,362  2,614  2,889   每股股利 0.60  0.64  0.76  0.89  

其他流动资产 5,120  5,147  5,183  5,223   估值分析         

流动资产合计 12,381  12,986  12,961  14,539   PE 11  9  8  7  

长期股权投资 453  610  774  956   PB 1.8  1.6  1.4  1.2  

固定资产 2,077  2,437  2,678  2,918   EV/EBITDA 8.05  7.00  5.91  5.04  

无形资产 482  482  482  482   股息收益率（%） 3.83  4.08  4.83  5.67  

非流动资产合计 4,517  5,157  5,558  5,984            

资产合计 16,898  18,143  18,519  20,523             

短期借款 530  530  530  530   现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 3,016  3,134  3,468  3,833   净利润 1,416  1,671  1,962  2,282  

其他流动负债 1,267  2,088  739  769   折旧和摊销 290  327  390  446  

流动负债合计 4,813  5,752  4,737  5,133   营运资金变动 -140  -44  -165  -181  

长期借款 1,508  914  914  914   经营活动现金流 1,458  1,834  2,039  2,376  

其他长期负债 2,315  2,325  2,325  2,325   资本开支 -669  -688  -562  -616  

非流动负债合计 3,823  3,239  3,239  3,239   投资 -1,321  -2  0  0  

负债合计 8,636  8,991  7,976  8,372   投资活动现金流 -1,820  -743  -562  -616  

股本 740  891  891  891   股权募资 0  0  0  0  

少数股东权益 504  638  779  923   债务募资 260  189  -1,372  0  

股东权益合计 8,262  9,151  10,543  12,151   筹资活动现金流 -146  -704  -2,036  -768  

负债和股东权益合计 16,898  18,143  18,519  20,523   现金净流量 -514  388  -559  992  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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