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安徽合力（600761.SH）2024 年三季报点评     

毛利率继续提升，期间费用率短期上行 
 

 2024 年 10 月 29 日 

 

➢ 公司发布 2024 年三季报。2024Q1-Q3，公司实现营收 134.09 亿元，同比

增 2.11%，归母净利润 11.01 亿元，同比增 11.63%，毛利率 21.53%，同比增

1.29pct，净利率 8.82%，同比增 0.47pct。2023Q3，公司实现营收 44.00 亿

元，同比下滑 0.11%，归母净利润 2.98 亿元，同比下滑 9.18%，毛利率 21.42%，

同比增 0.26pct，净利率 7.26%，同比下滑 0.83pct。 

➢ 出口发力+电动化，Q3 毛利率继续提升。2024Q3，公司收入同比有一定回

落，毛利率有一定提升，净利率有一定下滑，我们预计收入同比下滑与国内需求

较弱有关，而毛利率提升主要与高毛利率的出口持续发力以及高毛利率的锂电车

占比提升有关，而净利率同比有一定下滑与期间费用率有一定提升有关。出口销

量快速增长：2024Q3，我国销售叉车 30.86 万台（yoy+6.2%），其中国内 18.25

万台（yoy-1.8%），出口 12.60 万台（yoy+19.6%）。公司作为国内叉车龙头，

销售结构与行业类似，而出口业务毛利率高于国内，锂电叉车毛利率也相对较高，

带来公司 Q3 毛利率继续提升。 

➢ 销售、研发、管理费用率有一定提升。2024Q1-Q3，公司销售费用 6.02 亿

元，yoy+30.81%，研发费用 7.31 亿元，yoy+12.23%，管理费用 3.61 亿元，

yoy+11.20%；2024Q3，公司销售费用 2.20 亿元，yoy+23.58%，研发费用 2.44

亿元，yoy+1.84%，管理费用 1.37 亿元，yoy+5.88%；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 14.34/16.90/20.17 亿元，对应估值 11x/9x/8x，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  18,058  20,049  22,234  

增长率（%） 10.8  3.4  11.0  10.9  

归属母公司股东净利润（百万元） 1,278  1,434  1,690  2,017  

增长率（%） 40.9  12.2  17.9  19.3  

每股收益（元） 1.43  1.61  1.90  2.26  

PE 12  11  9  8  

PB 2.0  1.9  1.7  1.5  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 10 月 29 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  18,058  20,049  22,234   成长能力（%）     

营业成本 13,869  14,171  15,698  17,343   营业收入增长率 10.76  3.36  11.02  10.90  

营业税金及附加 111  115  127  141   EBIT 增长率 44.51  6.95  18.39  19.37  

销售费用 707  731  752  767   净利润增长率 40.89  12.18  17.89  19.34  

管理费用 453  451  481  511   盈利能力（%）     

研发费用 892  1,083  1,203  1,334   毛利率 20.61  21.53  21.70  22.00  

EBIT 1,451  1,552  1,838  2,194   净利润率 7.32  7.94  8.43  9.07  

财务费用 8  -28  -36  -37   总资产收益率 ROA 7.56  8.13  9.16  9.90  

资产减值损失 -22  -12  -13  -14   净资产收益率 ROE 16.48  17.05  17.66  18.41  

投资收益 97  153  160  178   偿债能力         

营业利润 1,622  1,775  2,074  2,447   流动比率 2.57  2.47  2.81  2.89  

营业外收支 10  22  26  35   速动比率 2.05  1.94  2.20  2.27  

利润总额 1,632  1,797  2,100  2,482   现金比率 0.59  0.55  0.62  0.75  

所得税 217  239  279  330   资产负债率（%） 51.11  48.73  44.05  41.81  

净利润 1,416  1,558  1,821  2,153   经营效率     

归属于母公司净利润 1,278  1,434  1,690  2,017   应收账款周转天数 42.74  43.00  43.00  43.00  

EBITDA 1,741  1,880  2,228  2,640   存货周转天数 60.13  60.13  60.13  60.13  

           总资产周转率 1.10  1.05  1.11  1.15  

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

货币资金 2,833  2,819  2,882  3,797   每股收益 1.43  1.61  1.90  2.26  

应收账款及票据 2,058  2,119  2,352  2,608   每股净资产 8.71  9.44  10.74  12.30  

预付款项 85  87  96  106   每股经营现金流 1.64  1.95  2.15  2.54  

存货 2,285  2,323  2,573  2,843   每股股利 0.60  0.60  0.70  0.84  

其他流动资产 5,120  5,316  5,191  5,230   估值分析         

流动资产合计 12,381  12,663  13,094  14,585   PE 12  11  9  8  

长期股权投资 453  606  767  945   PB 2.0  1.9  1.7  1.5  

固定资产 2,077  2,437  2,678  2,918   EV/EBITDA 10.05  9.31  7.85  6.63  

无形资产 482  482  482  482   股息收益率（%） 3.36  3.34  3.94  4.70  

非流动资产合计 4,517  4,967  5,365  5,787            

资产合计 16,898  17,630  18,459  20,371             

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  3,082  3,414  3,771   净利润 1,416  1,558  1,821  2,153  

其他流动负债 1,267  1,517  723  751   折旧和摊销 290  327  390  446  

流动负债合计 4,813  5,128  4,667  5,053   营运资金变动 -140  -30  -161  -179  

长期借款 1,508  1,143  1,143  1,143   经营活动现金流 1,458  1,734  1,916  2,262  

其他长期负债 2,315  2,320  2,320  2,320   资本开支 -669  -689  -562  -616  

非流动负债合计 3,823  3,464  3,464  3,464   投资 -1,321  156  0  0  

负债合计 8,636  8,592  8,130  8,517   投资活动现金流 -1,820  -715  -402  -616  

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

少数股东权益 504  629  760  895   债务募资 260  -140  -816  0  

股东权益合计 8,262  9,038  10,328  11,855   筹资活动现金流 -146  -1,034  -1,451  -730  

负债和股东权益合计 16,898  17,630  18,459  20,371   现金净流量 -514  -14  62  916  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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