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 事件：上半年，公司实现营收 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%；实现扣非后归母净利润 7.20 亿元，同比增长 26.83%。 

 二季度业绩稳健增长，毛利率水平不断提升。第二季度，公司实现营收 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%。上半

年，公司毛利率为 21.58%，同比提升 1.82pct；净利率为 9.58%，同比提升

1.10pct。公司电动产品占比持续提升，海外拓展不断加快，带动公司盈利能力

持续提升。上半年，公司经营活动现金净流量为 2.57 亿元，同比降低 45.36%。 

 电动产品占比不断提升，海外布局持续完善。上半年公司电动新能源叉车销量

同比增长 37.66%，占总销量的比例提升至 62.72%，电动化率持续提升。上半

年公司海外业务收入为 34.86 亿元，同比增长 20.52%，海外收入占比提升至

38.69%，实现整机出口量同比增长 29.62%。上半年，公司实现合力大洋洲公

司正式开业，为合力全球化战略注入新动能；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，进一步提升国际市场竞争

力，增强国际运营能力，扩大国际市场份额。 

 产业布局逐步加快，高质量发展成效显著。上半年，公司零部件业务外部营收

同比增长 14.30%；后市场业务营收同比增长 10.50%；智能物流业务营收同比

增长 161.20%。公司合力（六安）高端铸件项目正式运行，和鼎机电年产 600

万千瓦时新能源锂电池建设项目即将投产，蚌埠液力智能制造基地、衡阳合力

智能制造基地、新能源智能工业车辆产业园等重点项目有序推进。公司围绕智

能物流产业，完成宇锋智能投资并购，实现合力智能物流产业园开园；积极打

造数字化车间和智能工厂，推进海外中心数字化运营系统建设。 

 投资建议：公司经营业绩稳健增长，盈利能力不断提升。我们预计公司 2024-

2026 年归母净利润分别为 15.94/18.78/21.77 亿元，对应 PE 分别为 8.93/7.58/ 

6.54 倍。维持公司“增持”评级。 

 风险提示：制造业投资增速不及预期，海外贸易环境恶化，市场竞争加剧，原

材料价格大幅波动等。 

 
盈利预测：  
[Table_FinchinaSimple]  2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 15774 17471 18544 21229 24037 

收入增长率(%) 2.32 10.76 6.14 14.48 13.23 

归母净利润(百万元) 907 1278 1594 1878 2177 

净利润增长率(%) 43.10 40.89 24.69 17.81 15.93 

EPS(元/股) 1.23 1.73 1.79 2.11 2.44 

PE 10.69 10.53 8.93 7.58 6.54 

ROE(%) 13.28 16.48 14.47 14.78 14.75 

PB 1.43 1.74 1.29 1.12 0.96 
 
数据来源：wind 数据，财通证券研究所（以 2024 年 08 月 29 日收盘价计算） 
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公司财务报表及指标预测  
[Table_FinchinaDetail] 利润表(百万元) 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  财务指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入 15773.60 17470.51 18543.53 21228.97 24036.55  成长性      

减:营业成本 13074.48 13869.39 14500.25 16517.50 18568.58  营业收入增长率 2.3% 10.8% 6.1% 14.5% 13.2% 

 营业税费 93.98 111.00 111.26 127.37 144.22  营业利润增长率 31.3% 40.9% 23.3% 17.9% 16.0% 

   销售费用 553.25 706.97 704.65 806.70 913.39  净利润增长率 43.1% 40.9% 24.7% 17.8% 15.9% 

   管理费用 433.74 453.04 426.50 488.27 576.88  EBITDA 增长率 21.9% 37.8% 32.4% 15.6% 15.3% 

   研发费用 637.94 891.51 890.09 1040.22 1201.83  EBIT 增长率 25.5% 44.5% 38.6% 17.8% 17.0% 

   财务费用 -42.63 8.43 -0.28 -0.42 25.19  NOPLAT 增长率 26.6% 42.4% 39.9% 17.8% 17.0% 

  资产减值损失 -18.00 -21.72 -39.90 -42.90 -46.45  投资资本增长率 45.1% 9.6% 28.4% 11.6% 12.5% 

加:公允价值变动收益 40.84 79.26 0.00 0.00 0.00  净资产增长率 16.6% 10.6% 41.4% 16.2% 16.8% 

 投资和汇兑收益 72.68 97.21 92.72 106.14 120.18  利润率      

营业利润 1151.56 1621.99 2000.62 2359.00 2736.73  毛利率 17.1% 20.6% 21.8% 22.2% 22.7% 

加:营业外净收支 19.04 10.31 12.00 12.00 12.00  营业利润率 7.3% 9.3% 10.8% 11.1% 11.4% 

利润总额 1170.60 1632.31 2012.62 2371.00 2748.73  净利润率 6.5% 8.1% 9.5% 9.8% 10.0% 

减:所得税 140.64 216.68 251.58 296.37 343.59  EBITDA/营业收入 8.0% 10.0% 12.4% 12.6% 12.8% 

净利润 907.19 1278.13 1593.75 1877.53 2176.65  EBIT/营业收入 6.4% 8.3% 10.9% 11.2% 11.5% 

资产负债表(百万元) 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  运营效率      

货币资金 3496.28 2833.36 3749.98 3972.13 4289.75  固定资产周转天数 45 43 40 36 32 

交易性金融资产 3340.84 4680.24 7180.24 8680.24 10580.24  流动营业资本周转天数 73 97 119 133 143 

应收帐款 1535.37 2045.78 2184.92 2475.68 2781.03  流动资产周转天数 223 242 275 290 294 

应收票据 6.66 11.96 13.39 15.33 17.36  应收帐款周转天数 31 37 41 40 39 

预付帐款 212.80 85.10 87.00 99.10 111.41  存货周转天数 58 58 57 53 51 

存货 2176.96 2284.72 2296.60 2533.17 2708.64  总资产周转天数 304 328 364 370 367 

其他流动资产 86.92 127.72 137.72 147.72 157.72  投资资本周转天数 224 251 283 294 291 

可供出售金融资产       投资回报率      

持有至到期投资       ROE 13.3% 16.5% 14.5% 14.8% 14.8% 

长期股权投资 402.68 452.97 552.97 652.97 752.97  ROA 6.1% 7.6% 7.7% 8.1% 8.4% 

投资性房地产 76.73 73.94 69.94 65.94 61.94  ROIC 7.6% 9.9% 10.8% 11.3% 11.8% 

固定资产 2102.70 2076.99 2088.46 2111.86 2125.82  费用率      

在建工程 270.76 810.11 864.61 916.38 918.06  销售费用率 3.5% 4.0% 3.8% 3.8% 3.8% 

无形资产 498.64 482.30 452.30 422.30 397.30  管理费用率 2.7% 2.6% 2.3% 2.3% 2.4% 

其他非流动资产 111.69 107.23 159.04 159.04 159.04  财务费用率 -0.3% 0.0% 0.0% 0.0% 0.1% 

资产总额 14961.79 16897.72 20627.45 23058.51 25886.28  三费/营业收入 6.0% 6.7% 6.1% 6.1% 6.3% 

短期债务 537.16 530.16 531.16 532.16 533.16  偿债能力      

应付帐款 1894.07 2138.77 2215.32 2523.51 2836.87  资产负债率 50.1% 51.1% 43.4% 41.1% 38.8% 

应付票据 644.95 877.31 886.13 1009.40 1134.75  负债权益比 100.3% 104.5% 76.5% 69.9% 63.3% 

其他流动负债 13.20 16.78 19.78 22.78 25.78  流动比率 2.79 2.57 2.80 2.94 3.11 

长期借款 1500.00 1507.70 914.08 914.08 914.08  速动比率 2.17 2.05 2.36 2.49 2.67 

其他非流动负债 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  利息保障倍数 20.05 19.20 30.31 43.44 50.77 

负债总额 7490.36 8636.06 8943.06 9484.25 10035.99  分红指标      

少数股东权益 641.40 503.83 671.13 868.22 1096.71  DPS(元) 0.40 0.60 0.15 0.15 0.15 

股本 740.18 740.21 890.69 890.69 890.69  分红比率 0.33 0.37 0.09 0.10 0.06 

留存收益 5428.34 6410.40 7854.40 9547.18 11594.73  股息收益率 3.0% 3.3% 0.9% 0.9% 0.9% 

股东权益 7471.43 8261.66 11684.39 13574.26 15850.30  业绩和估值指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

现金流量表(百万元) 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  EPS(元) 1.23 1.73 1.79 2.11 2.44 

净利润 907.19 1278.13 1593.75 1877.53 2176.65  BVPS(元) 9.23 10.48 12.36 14.27 16.56 

加:折旧和摊销 259.26 289.91 293.94 294.72 299.26  PE(X) 10.7 10.5 8.9 7.6 6.5 

  资产减值准备 33.58 51.78 69.90 72.90 76.45  PB(X) 1.4 1.7 1.3 1.1 1.0 

公允价值变动损失 -40.84 -79.26 0.00 0.00 0.00  P/FCF      

   财务费用 -2.71 26.66 66.39 54.58 54.64  P/S 0.6 0.8 0.8 0.7 0.6 

   投资收益 -72.68 -83.24 -92.72 -106.14 -120.18  EV/EBITDA 8.2 8.7 6.6 5.6 4.8 

 少数股东损益 122.77 137.50 167.30 197.09 228.49  CAGR(%)      

 营运资金的变动 -486.29 -139.75 -132.73 -138.60 -87.39  PEG 0.2 0.3 0.4 0.4 0.4 

经营活动产生现金流量 713.69 1457.82 1958.52 2237.96 2613.50  ROIC/WACC      

投资活动产生现金流量 -1273.54 -1820.36 -2833.74 -1788.23 -2123.91  REP      

融资活动产生现金流量 2437.35 -145.57 1791.84 -227.58 -171.96        
  
资料来源：wind数据，财通证券研究所（以 2024年 08月 29日收盘价计算）     
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