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销售结构继续优化，盈利能力显著提升  
 

◼ 走势比较 
 

  

◼ 股票数据 
 
总股本/流通(亿股) 8.91/8.91 

总市值/流通(亿元) 142.6/142.6 

12 个月内最高/最低价

(元) 

28.5/15.29 
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事件：公司发布 2024半年报，上半年实现收入 90.09亿元，同比增长

3.32%；实现归母净利润 8.03亿元，同比增长 22%。其中 Q2 单季度实

现收入 47.04 亿元，同比增长 4.08%；实现归母净利润 4.13 亿元，同

比增长 4.53%。 

销售结构不断优化，电动化+国际化逻辑继续演绎。1）电动化：2024H1

公司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%

（较去年同期提升 8.69pct），预计未来电动化渗透率还会进一步提

升；2）国际化：2024H1公司实现海外收入34.86亿元，同比增长20.52%，

占营业收入的比例为 38.69%，公司现有 300多家海外代理商覆盖全球

150 多个国家和地区，未来有望凭借锂电化优势抢占更多海外份额，

提升海外竞争力，目前看出口景气度依旧很好。 

发展新兴产业，挖掘市场潜力。公司发展新兴产业，增加零部件、后

市场、智能物流等业务板块的收入占比，2024H1零部件业务外部收入

同比增长 14.30%；后市场业务收入同比增长 10.50%；智能物流业务

收入同比增长 161.20%，不断挖掘市场潜力，进一步打开公司成长空

间。 

盈利能力显著提升，费用率有所增加。2024H1公司实现毛利率、净利

率分别为 21.58%、9.58%，同比分别提升 1.83pct、1.09pct，费用端

来看，2024H1 公司销售、管理、研发、财务费用率分别为 4.23%、2.49%、

5.40%、-0.39%，分别同比+0.96pct、+0.22pct、+0.63%、-0.26pct， 

其中销售费用率增加略多，主要系公司加大国内外市场布局、推广力

度所致。 

盈利预测与投资建议：预计 2024 年-2026 年公司营业收入分别为

188.65 亿元、214.85 亿元和 247.67 亿元，归母净利润分别为 15.35

亿元、18.27 亿元和 22.08 亿元，6 个月目标价 22.62 元，对应 2024

年 13倍 PE，维持“买入”评级。 

风险提示：国内需求不及预期、海外市场拓展不及预期等。 
 
  
◼ 盈利预测和财务指标 
 2023 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 17471 18865 21485 24767 

营业收入增长率(%) 10.8% 8.0% 13.9% 15.3% 

归母净利（百万元） 1278 1535 1827 2208 

净利润增长率(%) 40.9% 20.1% 19.0% 20.8% 

摊薄每股收益（元） 1.73 1.72 2.05 2.48 

市盈率（PE） 10.5 9.3 7.8 6.5 

资料来源：携宁，太平洋证券，注：摊薄每股收益按最新总股本计算   
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资产负债表（百万）       利润表（百万）      

 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E   2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

货币资金 3,496  2,833  5,748  7,084  8,709   营业收入 15,774  17,471  18,865  21,485  24,767  

应收和预付款项 1,755  2,143  2,136  2,489  2,872   营业成本 13,074  13,869  14,861  16,742  19,092  

存货 2,177  2,285  2,434  2,755  3,138   营业税金及附加 94  111  116  133  153  

其他流动资产 3,690  5,120  5,199  5,218  5,289   销售费用 553  707  755  859  1,040  

流动资产合计 11,118  12,381  15,518  17,546  20,008   管理费用 434  453  434  559  693  

长期股权投资 403  453  503  553  603   财务费用 -43  8  0  0  0  

投资性房地产 77  74  77  79  81   资产减值损失 -18  -22  10  10  10  

固定资产 2,103  2,077  2,244  2,384  2,500   投资收益 73  97  113  129  149  

在建工程 271  810  684  571  469   公允价值变动 41  79  0  0  0  

无形资产开发支出 499  482  568  704  889   营业利润 1,152  1,622  1,995  2,366  2,860  

长期待摊费用 15  14  14  14  14   其他非经营损益 19  10  0  0  0  

其他非流动资产 11,595  12,987  16,182  18,193  20,636   利润总额 1,171  1,632  1,995  2,366  2,860  

资产总计 14,962  16,898  20,272  22,498  25,191   所得税 141  217  249  308  372  

短期借款 537  530  617  660  709   净利润 1,030  1,416  1,745  2,059  2,488  

应付和预收款项 2,539  3,016  3,134  3,521  4,042   少数股东损益 123  137  210  231  280  

长期借款 1,500  1,508  1,508  1,508  1,508   归母股东净利润 907  1,278  1,535  1,827  2,208  

其他负债 2,914  3,582  3,620  3,920  4,237   营业收入 15,774  17,471  18,865  21,485  24,767  

负债合计 7,490  8,636  8,879  9,609  10,496   预测指标      

股本 740  740  890  890  890    2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

资本公积 349  286  2,275  2,275  2,275   毛利率 17.11% 20.61% 21.22% 22.07% 22.91% 

留存收益 5,428  6,410  7,502  8,765  10,292   销售净利率 5.75% 7.32% 8.14% 8.50% 8.91% 

归母公司股东权益 6,830  7,758  10,679  11,943  13,470   销售收入增长率 2.32% 10.76% 7.98% 13.89% 15.28% 

少数股东权益 641  504  714  945  1,225   EBIT 增长率 25.53% 44.51% 37.42% 18.63% 20.85% 

股东权益合计 7,471  8,262  11,393  12,888  14,695   净利润增长率 43.10% 40.89% 20.11% 19.02% 20.83% 

负债和股东权益 14,962  16,898  20,272  22,498  25,191   ROE 13.28% 16.48% 14.38% 15.30% 16.39% 

       ROA 6.06% 7.56% 7.57% 8.12% 8.76% 

现金流量表（百万）       ROIC 7.59% 9.87% 10.92% 11.62% 12.58% 

 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  EPS(X) 1.23  1.73  1.72  2.05  2.48  

经营性现金流 714  1,458  1,789  1,977  2,404   PE(X) 10.69  10.53  9.29  7.80  6.46  

投资性现金流 -1,274  -1,820  -353  -321  -348   PB(X) 1.43  1.74  1.34  1.19  1.06  

融资性现金流 2,437  -146  1,450  -321  -432   PS(X) 0.62  0.77  0.76  0.66  0.58  

现金增加额 1,875  -514  2,915  1,336  1,625   EV/EBITDA(X) 8.23  8.69  5.83  4.56  3.39  

资料来源：携宁，太平洋证券 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：预计未来 6个月内，行业整体回报高于沪深 300指数 5%以上； 

中性：预计未来 6个月内，行业整体回报介于沪深 300指数-5%与 5%之间； 

看淡：预计未来 6个月内，行业整体回报低于沪深 300指数 5%以下。 

2、公司评级 

买入：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅在 15%以上； 

增持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅低于-15%以下。 
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