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[table_main] 

投资要点 

➢ 事件：根据3月11日安徽合力公告，公司决定与泰国当地企业以现金方式共同出资设立合

力工业车辆（泰国）有限公司，合力泰国公司注册资本4.26亿元，计划于5年内分批投入。

其中，公司出资约3.195亿元，持有合力泰国公司75%股权；泰国当地企业出资约1.065亿

元，持有合力泰国公司25%股权。合力泰国公司主要经营范围为：工业车辆和锂电池组的

制造与销售业务，规划年产叉车10000台，年产锂电池组10000套。 

➢ 首次海外合资建厂，全球化布局加速。公司打造“1个中国总部+N个海外中心+X个全球团

队”的全球化布局，为加快推进全球化战略布局，公司正逐步构建海外生产供应体系，与泰

国当地企业合资建厂，是走向全球的重要里程碑，提升安徽合力品牌国际影响力。公司现

有300多家海外代理商覆盖全球150多个国家和地区，正积极扩大全球渗透率和影响力。合

力在品牌知名度、技术创新、产品质量和性价比方面，实现综合竞争力提升。2024上半年，

公司海外收入34.86亿元，同比增长20.52%，占总营收38.69%，海外收入持续上升。 

➢ 母公司与华为强强联合，重塑智能物流竞争格局。2025年2月10日，安徽叉车集团有限责

任公司与华为技术有限公司在安徽合肥举行深化合作协议签约仪式。根据协议，双方将在

数字化转型、智能物流、人工智能、人才培养等新质生产力创新领域开展深化合作。母公

司与华为的深化合作，集团下子公司安徽合力工业车辆和智能物流业务将深度受益数字化

和智能化升级机遇。安徽合力的物流装备产品力与华为人工智能、云计算、物联网技术相

结合，技术互补，可加速实现无人叉车智能化和智能调度系统等解决方案的落地，抢占全

球市场份额，重塑仓储物流行业竞争格局，提升行业整体物流效率。 

➢ 内需景气度回升，叉车内销向好。叉车需求与制造业和仓储物流景气度相关。从宏观数据

看，自从2024年10月我国制造业PMI新订指数处荣枯线以上，2025年2月达51.10%，制造

业景气度良好。从物流数据看，2024年社会物流总额同比增长5.8%。另外，政府工作报告

提出今年预期国内生产总值增长5%左右。宏观指标景气度向好，叉车内需或将回升。 

➢ 投资建议：安徽合力是国内叉车龙头，已经实现车辆整机、关键零部件、核心系统、结构

件及铸造件的全产业链制造。公司正推进全球化、电动化、智能化、无人化等战略，未来

可转债项目逐步投产。我们预计公司2024-2026年归母净利润分别为14.15/15.87/18.66亿

元，当前股价对应PE分别为13.14/11.72/9.97倍，维持“买入”评级。 

➢ 风险提示：国际贸易风险；行业竞争风险；技术迭代与全球化进程不及预期风险。 

 

盈利预测与估值简表 

指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 17,470.51  18,518.77  20,504.88  22,888.21  

同比增长率（%） 10.76% 6.00% 10.72% 11.62% 

归母净利润（百万元） 1,278.13  1,414.83  1,586.79  1,865.54  

同比增长率（%） 40.89% 10.70% 12.15% 17.57% 

EPS 摊薄（元） 1.43  1.59  1.78  2.09  

P/E 14.55  13.14  11.72  9.97  

资料来源：携宁，东海证券研究所（数据截取时间：2025年3月11日盘后） 
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[Table_FinchinaDetail] 附录：三大报表预测值 

资产负债表  利润表 

单位：百万元 2023A 2024E 2025E 2026E  单位：百万元 2023A 2024E 2025E 2026E 

货币资金 2833 3889 4995 6328  营业总收入 17471 18519 20505 22888 

交易性金融资产 4680 3780 3780 3780  营业成本 13869 14579 16036 17782 

应收票据及账款 2058 2050 2257 2508  营业税金及附加 111 111 123 137 

存货 2285 2430 2450 2593  销售费用 707 833 902 984 

预付款项 85 292 321 356  管理费用 453 481 523 572 

其他流动资产 440 744 792 850  研发费用 892 981 1077 1190 

流动资产总计 12381 13185 14595 16415  财务费用 8 0 0 0 

长期股权投资 453 503 553 603  资产减值损失 -22 0 0 0 

固定资产 2077 2437 2772 3084  信用减值损失 -30 -15 -15 -15 

在建工程 810 860 560 160  投资收益 97 148 103 92 

无形资产 482 595 675 755  公允价值变动损益 79 0 0 0 

商誉 0 65 65 65  其他经营损益 67 131 84 71 

其他非流动资产 695 731 731 731  营业利润 1622 1797 2016 2370 

非流动资产合计 4517 5191 5357 5398  营业外收支 10 0 0 0 

资产总计 16898 18376 19952 21813  利润总额 1632 1797 2016 2370 

短期借款 530 695 695 695  所得税费用 217 243 272 320 

应付票据及账款 3016 3442 3786 4198  净利润 1416 1555 1744 2050 

其他流动负债 1267 1615 1690 1780  少数股东损益 137 140 157 185 

流动负债合计 4813 5752 6172 6674  归属母公司股东净利润 1278 1415 1587 1866 

长期借款 1508 908 908 908  EPS（摊薄） 1.43 1.59 1.78 2.09 

其他非流动负债 2315 549 549 549  主要财务比率 

非流动负债合计 3823 1456 1456 1456  单位：  2023A 2024E 2025E 2026E 

负债合计 8636 7208 7628 8131  成长能力 

归属母公司权益 7758 10524 11523 12697  营业总收入增长率 10.8% 6.0% 10.7% 11.6% 

少数股东权益 504 644 801 985  EBIT增长率 44.5% 23.8% 12.2% 17.6% 

所有者权益合计 8262 11168 12324 13682  归母净利润增长率 40.9% 10.7% 12.2% 17.6% 

负债和所有者权益合计 16898 18376 19952 21813  总资产增长率 12.9% 8.7% 8.6% 9.3% 

      盈利能力 

现金流量表      毛利率 20.6% 21.3% 21.8% 22.3% 

单位：百万元 2023A 2024E 2025E 2026E  销售净利率 8.1% 8.4% 8.5% 9.0% 

经营活动现金流净额 1458 1732 2049 2291  净资产收益率 16.5% 13.4% 13.8% 14.7% 

投资 -1321 853 -50 -50  总资产收益率 7.6% 7.7% 8.0% 8.6% 

资本性支出 -669 -856 -408 -308       

其他 169 -39 103 92  估值倍数 

投资活动现金流净额 -1820 -42 -355 -266  资产负债率 51.1% 39.2% 38.2% 37.3% 

债权融资 260 -1986 0 0  流动比率 2.57  2.29  2.36  2.46  

股权融资 0 2153 0 0  速动比率 2.05  1.77  1.87  1.97  

其他 -405 -835 -588 -691  估值比率     

筹资活动现金流净额 -146 -669 -588 -691  P/E 14.55  13.14  11.72  9.97  

现金流净增加额 -514 1055 1106 1333  P/B 2.40  1.77  1.61  1.46  

资料来源：携宁，东海证券研究所（数据截取时间：2025 年 3 月 11 日盘后）  
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一、评级说明 

 评级 说明 

市场指数评级 

看多 未来 6个月内上证综指上升幅度达到或超过 20% 

看平 未来 6个月内上证综指波动幅度在-20%—20%之间 

看空 未来 6个月内上证综指下跌幅度达到或超过 20% 

行业指数评级 

超配 未来 6个月内行业指数相对强于上证指数达到或超过 10% 

标配 未来 6个月内行业指数相对上证指数在-10%—10%之间 

低配 未来 6个月内行业指数相对弱于上证指数达到或超过 10% 

公司股票评级 

买入 未来 6个月内股价相对强于上证指数达到或超过 15% 

增持 未来 6个月内股价相对强于上证指数在 5%—15%之间 

中性 未来 6个月内股价相对上证指数在-5%—5%之间 

减持 未来 6个月内股价相对弱于上证指数 5%—15%之间 

卖出 未来 6个月内股价相对弱于上证指数达到或超过 15% 

二、分析师声明： 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，具备专业胜任能力，保证以专业严谨的研究方法和分析逻

辑，采用合法合规的数据信息，审慎提出研究结论，独立、客观地出具本报告。 

本报告中准确反映了署名分析师的个人研究观点和结论，不受任何第三方的授意或影响，其薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其

在本报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

署名分析师本人及直系亲属与本报告中涉及的内容不存在任何利益关系。 

三、免责声明： 

本报告基于本公司研究所及研究人员认为合法合规的公开资料或实地调研的资料，但对这些信息的真实性、准确性和完整性不做任何保证。本报告仅

反映研究人员个人出具本报告当时的分析和判断，并不代表东海证券股份有限公司，或任何其附属或联营公司的立场，本公司可能发表其他与本报告所载

资料不一致及有不同结论的报告。本报告可能因时间等因素的变化而变化从而导致与事实不完全一致，敬请关注本公司就同一主题所出具的相关后续研究

报告及评论文章。在法律允许的情况下，本公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提

供多种金融服务。 

本报告仅供“东海证券股份有限公司”客户、员工及经本公司许可的机构与个人阅读和参考。在任何情况下，本报告中的信息和意见均不构成对任何机

构和个人的投资建议，任何形式的保证证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效，本公司亦不对任何人因使用本报告中的任何内容

所引致的任何损失负任何责任。本公司客户如有任何疑问应当咨询独立财务顾问并独自进行投资判断。 

本报告版权归“东海证券股份有限公司”所有，未经本公司书面授权，任何人不得对本报告进行任何形式的翻版、复制、刊登、发表或者引用。 

四、资质声明： 

东海证券股份有限公司是经中国证监会核准的合法证券经营机构，已经具备证券投资咨询业务资格。我们欢迎社会监督并提醒广大投资者，参与证券

相关活动应当审慎选择具有相当资质的证券经营机构，注意防范非法证券活动。 
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