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市场数据  
收盘价(元) 20.88 

一年最低/最高价 15.23/28.50 

市净率(倍) 1.82 

流通A股市值(百万元) 18,597.66 

总市值(百万元) 18,597.66 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 11.48 

资产负债率(%,LF) 42.18 

总股本(百万股) 890.69 

流通 A 股(百万股) 890.69  
 

相关研究  
《安徽合力(600761)：母公司与华为

签署深化合作协议，赋能智能物流业

务等板块》 

2025-02-17 

《安徽合力(600761)：2024 三季报点

评：Q3 归母净利润-9%，增速阶段性

受内需承压、海外拓展费用影响》 

2024-10-30 
 

 

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 15774 17471 18195 20058 22260 

同比（%） 2.32 10.76 4.14 10.24 10.98 

归母净利润（百万元） 907.19 1,278.13 1,398.54 1,598.08 1,808.12 

同比（%） 43.10 40.89 9.42 14.27 13.14 

EPS-最新摊薄（元/股） 1.02 1.43 1.57 1.79 2.03 

P/E（现价&最新摊薄） 20.50 14.55 13.30 11.64 10.29 
  

[Table_Tag] 关键词：#新产品、新技术、新客户   
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 拟投资建设泰国工厂，助力海外份额提升 

2025 年 3 月 10 日公司发布公告，拟投资设立泰国工厂，规划年产叉车 10000

台，年产锂电池组 10000 套。根据公告，公司决定与泰国当地企业以现金方式
共同出资设立合力泰国公司，注册资本 4.3 亿元人民币，5 年内分批投入。其
中公司出资 3.2 亿元，持有合力泰国公司 75%股权，泰国当地企业出资 1.1 亿
元，持股 25%。近年来公司持续加快海外市场布局，2023-2024 年陆续设立合
力欧亚公司、澳洲公司、南美公司、德国研发中心、欧洲总部等。根据我们测
算，2024 年公司海外收入份额仅约 6%。海外建厂有助于公司树立品牌形象、
完善渠道建设和后市场服务、规避潜在关税风险，助力份额持续提升，看好全
球化驱动下公司业绩稳健增长。 

◼ 2024 年行业景气度磨底，可期待国内政策推进、海外渠道需求复苏 

叉车行业需求来源于（1）制造业、物流业投资规模增长，对搬运工具需求提
升，（2）人工成本提升，工厂、仓库等对工作效率的要求提高，机器替人为趋
势。2014-2023 年全球叉车销量 CAGR 为 8%，国内/海外分别为 15%/5%。短
期来看，行业国内景气磨底，80 万台年销量以存量更新需求为主；海外需求
疲软，行业新签订单增速已下滑 2 年有余（2022-2024 年），其中美国市场下滑
幅度尤为明显。2024 年 Q4 全球龙一丰田新签订单同/环比分别提升 11%/42%，
增幅转正，龙二凯傲新签订单同/环比分别增长 4%/35% （环比增速较高有季
节性因素），或反映需求企稳回升。2024 年 Q4，国内原材料价格仍低位震荡，
且海外收入增长，占比被动提升，叉车企业利润率有望维持较高水平。中长期
看，国内外锂电化率提升仍有空间，2023 年国内、海外锂电化率（锂电平衡重
叉车占总体叉车的比重）分别为 19%/13%，提升空间广阔，助力结构优化+出
海。此外，随 2021 年开始销往海外的叉车机龄增长，后市场服务将接力新机
销售创造新增长点。 

◼ 智能物流业务推进，有望打造第二成长曲线 

除去传统叉车整机板块，公司智能物流领域进展值得关注：2025 年 2 月，公
司控股股东安徽叉车集团与华为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、人才培养等领域开展深化合作，实现
合作共赢：（1）产品端，华为有望为公司的智能物流设备等提供技术支持，解
决 AGV/AMR 应用端痛点问题，（2）业务端，公司有望为华为智慧工厂解决
方案提供配套硬件设备等。近年来合力加快对智慧物流领域的布局：①2023 年
子公司合力工业车辆引入战略投资者，完成混改，②2024 上半年收购安徽宇
锋智能，实现合力智能物流产业园顺利开园。2024 上半年，智能物流业务营
收同比增长 161%。未来随华为等多方合作深入、公司主动拓展业务，智能物
流板块有望成为公司第二成长曲线。 

◼ 盈利预测与投资评级：我们维持公司 2024-2026 年盈利预测为 14.0/16.0/18.1

亿元，当前市值对应 PE 为 13/12/10X，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：地缘政治冲突、原材料价格上涨、竞争格局恶化等  
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安徽合力三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 12,381 13,702 16,693 18,615  营业总收入 17,471 18,195 20,058 22,260 

货币资金及交易性金融资产 7,514 9,713 11,138 13,582  营业成本(含金融类) 13,869 14,174 15,689 17,473 

经营性应收款项 2,394 1,579 2,765 2,061  税金及附加 111 110 100 111 

存货 2,285 2,260 2,592 2,812  销售费用 707 919 1,003 1,068 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 453 498 522 534 

其他流动资产 189 150 197 160  研发费用 892 981 1,083 1,202 

非流动资产 4,517 4,378 4,234 4,085  财务费用 8 1 1 1 

长期股权投资 453 453 453 453  加:其他收益 65 182 241 267 

固定资产及使用权资产 2,185 2,046 1,902 1,753  投资净收益 97 87 130 156 

在建工程 810 810 810 810  公允价值变动 79 0 0 0 

无形资产 482 482 482 482  减值损失 (52) (15) (13) (10) 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 2 0 0 0 

长期待摊费用 14 14 14 14  营业利润 1,622 1,766 2,018 2,283 

其他非流动资产 573 573 573 573  营业外净收支  10 0 0 0 

资产总计 16,898 18,080 20,927 22,701  利润总额 1,632 1,766 2,018 2,283 

流动负债 4,813 4,442 5,513 5,278  减:所得税 217 212 242 274 

短期借款及一年内到期的非流动负债 1,120 1,120 1,120 1,120  净利润 1,416 1,554 1,776 2,009 

经营性应付款项 3,016 2,589 3,615 3,295  减:少数股东损益 137 155 178 201 

合同负债 293 425 439 489  归属母公司净利润 1,278 1,399 1,598 1,808 

其他流动负债 384 307 338 374       

非流动负债 3,823 3,823 3,823 3,823  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.43 1.57 1.79 2.03 

长期借款 1,508 1,508 1,508 1,508       

应付债券 1,798 1,798 1,798 1,798  EBIT 1,451 1,704 1,909 2,143 

租赁负债 67 67 67 67  EBITDA 1,741 1,943 2,153 2,392 

其他非流动负债 450 450 450 450       

负债合计 8,636 8,265 9,336 9,101  毛利率(%) 20.61 22.10 21.78 21.51 

归属母公司股东权益 7,758 9,156 10,754 12,563  归母净利率(%) 7.32 7.69 7.97 8.12 

少数股东权益 504 659 837 1,038       

所有者权益合计 8,262 9,816 11,591 13,600  收入增长率(%) 10.76 4.14 10.24 10.98 

负债和股东权益 16,898 18,080 20,927 22,701  归母净利润增长率(%) 40.89 9.42 14.27 13.14 

           

           

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  重要财务与估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 1,458 2,265 1,448 2,441  每股净资产(元) 10.06 9.93 11.72 13.75 

投资活动现金流 (1,820) (13) 30 56  最新发行在外股份（百万股） 891 891 891 891 

筹资活动现金流 (146) (53) (53) (53)  ROIC(%) 10.32 11.08 11.06 11.04 

现金净增加额 (514) 2,200 1,425 2,444  ROE-摊薄(%) 16.48 15.27 14.86 14.39 

折旧和摊销 290 239 244 249  资产负债率(%) 51.11 45.71 44.61 40.09 

资本开支 (669) (100) (100) (100)  P/E（现价&最新股本摊薄） 14.55 13.30 11.64 10.29 

营运资本变动 (140) 492 (508) 276  P/B（现价） 2.08 2.10 1.78 1.52 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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