
 

敬请参阅最后一页免责声明 -1- 证券研究报告 

 

2025 年 4 月 8 日 

安徽合力（600761.SH） 制造业/通用设备 
 

外部市场环境震荡加剧，公司业绩表现稳健 

 公司点评 

     
 事件： 

公司发布 2024 年年报，全年实现营业收入 173.25 亿元，同比增长 0.99%；

归母净利润 13.20 亿元，同比增长 0.18%；扣非归母净利润 10.37 亿元，同比

下降 5.84%；销售毛利率为 23.46%，同比上升 2.85pct；销售净利率为 8.66%，

同比上升 0.56pct。 

 

单四季度公司营业收入为 39.17 亿元，同比下降 2.67%，环比下降 10.99%；

归母净利润为 2.18 亿元，同比下降 33.98%，环比下降 26.77%；扣非归母净

利润为 0.73 亿元，同比下降 70.85%，环比下降 70.26%。 

 

 利润增速低于收入增速，主要系期间费用提升影响 

2024 年，公司实现营收 173.25 亿元，同比增长 0.99%；实现归母净利润 13.20

亿元，同比增长 0.18%。利润增速略低于收入增速，主要系期间费用增加影

响：①销售费用 8.80 亿元，同比增加 24.67%，主要用于南美、大洋洲、欧

洲等海外中心的建设以及新兴板块的布局；②研发费用 10.86 亿元，同比增

加 14.02%，主要用于加大材料方面研发投入，且海外研发中心建设费用在第

四季度集中体现；③管理费用 5.71 亿元，同比增加 19.02%，主要是合并收

购好运机械、安鑫货叉，以及新兴产业板块布局所致。随着积压费用集中体

现、费用控制力度持续加大，未来公司利润增速有望修复。 

 

 2024 年公司叉车整机销量大幅增长，单四季度业绩短暂下滑 

全年来看，2024 年公司内外销增速同步跑赢行业。2024 年，国内叉车行业

总销量 128.55 万台，同比增长 9.52%；其中内销 80.50 万台，同比增长 4.77%；

出口 48.05 万台，同比增长 18.53%。公司整机销量 34.02 万台，同比增长

16.53%，市占率约为 26.46%；其中内销 21.38 万台，同比增长 8.13%；出口

12.64 万台，同比大幅增长 34.08%，对总体销量的拉动作用显著。 

 

单四季度来看，2024 年 10 月叉车行业内外销同步环比下滑，拉低四季度行

业景气度。10 月，叉车总销量 9.86 万台，同比上升 0.44%，环比下降 7.00%；

其中内销 6.06 万台，同比下降 5.99%，环比下降 3.48%；出口 3.7 万台，同

比上升 12.72%，环比下降 12.10%。10 月份的下滑表现拉低了第四季度行业

整体景气度，公司实现营收 39.17 亿元，同比下降 2.67%，环比下降 10.99%。 

 

 海外营收盈利水平优秀，仍是公司业绩增长重心 

从营收角度来看，2024 年公司外销增速 34.08%，较内销增速高 25.95pct；从

毛利率的角度来看， 2024 年公司国内毛利率为 21.25%，yoy +2.98pct；海外

毛利率为 26.20%，yoy +2.01pct。海外毛利率较国内毛利率高 4.95pct，是公

司提升盈利能力的重要锚点。目前，公司市占率较高的区域有泰国、墨西哥、

俄罗斯、阿根廷、越南等。在美国关税政策存在较大不确定性的情况下，公

司未来将继续着力开拓欧洲和南美等市场，在海外市场不断发掘业绩增长

点。 

推荐（维持评级） 
 
 

范云浩（分析师） 

fanyunhao@cctgsc.com.cn 

登记编号：S0280524010001  
 
   

市场数据 时间 2025/4/8 

收盘价(元)： 15.11 

一年最低/最高(元)： 14.84/28.50 

总股本(亿股)： 8.91 

总市值(亿元)： 134.58 

流通股本(亿股)： 8.91 

流通市值(亿元)： 134.58 

近 3 月换手率： 160.80% 
 

股价一年走势 

  

相关报告  
《安徽合力：全球化、锂电化为矛，弱

周期、后周期为盾》2024-11-4 
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 资源投入力度不断加大，看好公司智能物流业务发展前景 

电动化浪潮下，智能化是叉车和工业制造行业的必然趋势。自 2024 年 4 月并

购宇锋智能以来，公司智能物流产业链持续完善，实现合力智能物流产业园

顺利开园；结合与华为等头部 AI 企业的紧密合作，公司智能物流业务整体

竞争力和产业附加值不断提升。目前公司在智能物流系统领域自主开发了

CCS（调度控制中心）、WMS（仓储管理系统）、PMS（生产管理系统）、MOM

（中间件）等物流管理系统；涵盖叉车式、移载式、牵引式以及非标定制化

AGV 产品，已成功应用于家居制造、物流仓储、百货超市、机械制造、汽配

加工、电子加工等行业。我们认为，随着公司在研发、人员、新工厂等方面

持续加大投入，智能物流业务有望保持快速增长。 

 

 盈利预测及投资建议 

盈利预测：考虑到 2025 年叉车内销短期承压、美国提升关税制造贸易摩擦

等因素，我们保守预计 2025~2027 年，公司分别实现营业收入 180.52/ 196.92/ 

220.50 亿元，yoy +4.2%/ 9.1%/ 12.0%，分别实现净利润 14.01/ 15.96/ 18.37

亿元，yoy +6.1%/ 13.9%/ 15.1%，对应 PE 分别为 10.5/ 9.2/ 8.0X。 

 

投资评级：公司以全球化、锂电化为矛，以弱周期、后周期为盾，兼具成长

性+防御性属性，属于当前稀缺性资产，我们认为安徽合力估值被低估。考

虑未来有较大成长空间，维持“推荐”评级。 

 

 风险提示：全球贸易摩擦风险无法预判；国内宏观经济出现较大系统性风

险；行业电动化、锂电化进展不及预期 

 

财务摘要和估值指标  
指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 17,471 17,325 18,052 19,692 22,050 

增长率(%) 11.5 -0.8 4.2 9.1 12.0 

净利润(百万元) 1,278 1,320 1,401 1,596 1,837 

增长率(%) 41.4 3.2 6.1 13.9 15.1 

毛利率(%) 20.6 23.5 23.7 23.8 23.9 

净利率(%) 7.3 7.6 7.8 8.1 8.3 

ROE(%) 17.1 13.6 13.4 13.4 13.8 

EPS(摊薄/元) 1.43 1.48 1.57 1.79 2.06 

P/E(倍) 11.5 11.1 10.5 9.2 8.0 

P/B(倍) 2.0 1.4 1.3 1.2 1.1  
资料来源：Wind、诚通证券研究所预测，股价时间为 2025 年 4 月 8 日 
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1. 行业跟踪：销量稳步增长，电动化率快速提升 

1.1. 销量：2024 年国内叉车行业总销量同比增长 9.52% 

2024 年，中国叉车行业实现总销量 128.55 万台，yoy +9.52%。其中，内销 80.50

万台，yoy+4.77%；出口 48.05 万台，yoy +18.53%。 

图1： 中国叉车年度内外销结构图 

 

资料来源：中国工程机械工业协会工业车辆分会，诚通证券研究所 

分车型来看，电动平衡重乘驾式叉车（Ⅰ类车）实现销量 18.59 万台，yoy +8.90%；

电动乘驾式仓储叉车（Ⅱ类车）实现销量 2.97 万台，yoy +24.03%；电动步行式仓

储叉车（Ⅲ类车）实现销量 73.06 万台，yoy +21.39%；内燃平衡重式叉车（Ⅳ+Ⅴ

类车）实现销量 33.93 万台，yoy -10.06%。仅统计大车（除Ⅲ类车），实现销量 56.07

万台，yoy -3.19%；其中内销 36.90 万台，yoy -7.05%；出口 19.17 万台，yoy +5.24%。 

图2： 中国叉车月度内外销结构图（除Ⅲ类车） 

 

资料来源：中国工程机械工业协会工业车辆分会，诚通证券研究所 

 

1.2. 电动化率：电动化率保持快速提升趋势 

电动化、智能化是叉车和工业制造行业的必然趋势。2024 年，叉车行业共实

现销量 128.55 万台，其中Ⅰ+Ⅱ+Ⅲ类车共实现销量 94.62 万台，整体电动化率

73.61%，较 2023 年增加了 5.74pct；剔除Ⅲ类车来看，Ⅰ+Ⅱ类车实现销量 21.56

万台，大车电动化率 38.85%，较 2023 年提升了 4.80pct。整体电动化率和大车电动

化率双双创下新高，维持快速提升趋势。 
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图3： 中国叉车电动化率 

 

资料来源：中国工程机械工业协会工业车辆分会，诚通证券研究所 

 

2. 风险提示 

1. 外部国际环境的不确定性，如全球贸易摩擦风险无法预判。从国际外部环境

来看，随着贸易保护主义抬头，美国等国家或地区可能抬高进口商品关税；此

外，地缘政治经济冲突也可能一定程度上影响公司在相关地区的正常经营。此

类事件将直接对公司收入端造成影响； 

2. 国内宏观经济出现较大系统性风险。如果国内宏观经济出现较大系统性风险，

冲击制造业、物流业等关联行业以致新增固定资产投资大幅萎缩，可能直接对

公司未来的收入和利润的稳定性带来不利影响； 

3. 电动化、锂电化进展不及预期。尽管我们高度认为锂电化进程是大势所趋，但

是在锂电叉车对内燃及铅酸叉车的替代过程中，仍然可能产生一定摩擦成本，

导致公司收入增长不及预期。 
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附：财务预测摘要 
 

资产负债表(百万元) 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表（百万元） 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 12381 12789 13565 15214 15696  营业收入 17471 17325 18052 19692 22050 

  现金 2833 1200 2384 2601 3037  营业成本 13869 13261 13778 15007 16783 

  应收票据及应收账款合计 2058 2255 2825 2716 3488  营业税金及附加 111 109 110 121 137 

  其他应收款 61 97 68 112 89  营业费用 707 880 903 985 1102 

  预付账款 85 166 96 189 130  管理费用 453 571 560 591 661 

  存货 2285 3384 2506 3909 3265  研发费用 892 1086 1083 1182 1323 

  其他流动资产 5059 5688 5688 5688 5688  财务费用 8 31 -10 -19 -75 

非流动资产 4517 6317 6320 6445 6672  资产减值损失 -22 -19 0 0 0 

  长期投资 453 508 580 651 723  公允价值变动收益 79 49 48 54 58 

  固定资产 2077 3298 3228 3249 3338  其他收益 65 155 74 85 95 

  无形资产 482 618 720 817 908  投资净收益 97 181 99 113 123 

  其他非流动资产 1505 1892 1791 1727 1702  营业利润 1622 1728 1852 2082 2396 

资产总计 16898 19105 19885 21659 22368  营业外收入 17 22 21 20 20 

流动负债 4813 6772 6618 7151 6368  营业外支出 7 5 4 5 5 

  短期借款 530 1233 2379 2175 1233  利润总额 1632 1745 1869 2097 2411 

  应付票据及应付账款合计 3016 3350 3264 3940 4117  所得税 217 245 255 290 331 

  其他流动负债 1267 2188 975 1036 1018  净利润 1416 1500 1614 1807 2080 

非流动负债 3823 1327 1181 1050 926  少数股东损益 137 181 213 211 243 

  长期借款 3306 685 540 408 285  归属母公司净利润 1278 1320 1401 1596 1837 

  其他非流动负债 517 642 642 642 642  EBITDA 2016 2124 2277 2549 2864 

负债合计 8636 8099 7800 8201 7295  EPS（元） 1.43 1.48 1.57 1.79 2.06 

 少数股东权益 504 732 945 1156 1399        

  股本 740 891 891 891 891  主要财务比率 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

  资本公积 286 2068 2068 2068 2068  成长能力      

  留存收益 6410 7351 8312 9387 10624  营业收入(%) 11.5 -0.8 4.2 9.1 12.0 

归属母公司股东权益 7758 10275 11141 12302 13675  营业利润(%) 41.5 6.6 7.2 12.4 15.1 

负债和股东权益 16898 19105 19885 21659 22368  归属于母公司净利润(%) 41.4 3.2 6.1 13.9 15.1 

       获利能力      

       毛利率(%) 20.6 23.5 23.7 23.8 23.9 

       净利率(%) 7.3 7.6 7.8 8.1 8.3 

现金流量表(百万元) 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  ROE(%) 17.1 13.6 13.4 13.4 13.8 

经营活动现金流 1458 473 2084 1297 2336  ROIC(%) 38.9 23.4 27.5 28.3 33.1 

  净利润 1416 1500 1614 1807 2080  偿债能力      

  折旧摊销 258 315 342 376 406  资产负债率(%) 51.1 42.4 39.2 37.9 32.6 

  财务费用 8 31 -10 -19 -75  净负债比率(%) 23.0 22.2 8.9 3.9 -6.4 

  投资损失 -97 -181 -99 -113 -123  流动比率 2.6 1.9 2.0 2.1 2.5 

  营运资金变动 -145 -1249 288 -697 109  速动比率 2.0 1.2 1.5 1.4 1.7 

  其他经营现金流 18 57 -51 -57 -61  营运能力      

投资活动现金流 -1820 -789 -195 -331 -449  总资产周转率 1.1 1.0 0.9 0.9 1.0 

  资本支出 672 841 -68 53 155  应收账款周转率 9.7 8.0 8.0 7.1 7.1 

  长期投资 -1306 79 -72 -73 -72  应付账款周转率 5.0 4.2 0.0 0.0 0.0 

  其他投资现金流 -2454 131 -335 -351 -366  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -146 -659 -1850 -545 -509  每股收益(最新摊薄) 1.43 1.48 1.57 1.79 2.06 

  短期借款 28 703 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 1.58 -0.15 2.34 1.46 2.62 

  长期借款 74 -2621 -145 -132 -123  每股净资产(最新摊薄) 8.36 11.54 12.51 13.81 15.35 

  普通股增加 0 150 0 0 0  估值比率      

  资本公积增加 -30 1782 0 0 0  P/E 11.5 11.1 10.5 9.2 8.0 

  其他筹资现金流 -218 -673 -1705 -414 -386  P/B 2.0 1.4 1.3 1.2 1.1 

现金净增加额 -514 -934 39 421 1378  EV/EBITDA 6.1 6.3 5.4 4.7 3.7  
资料来源：Wind、公司公告、诚通证券研究所 
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特别声明  

根据《证券期货投资者适当性管理办法》、《证券经营机构投资者适当性管理实施指引（试行）》 规定，诚通证

券评定此研报的风险等级为 R3（中风险），适用的投资者类别仅限定为专业投资者及风险承受能力为 C3、C4、C5

的普通投资者。若您为非专业投资者及风险承受能力低于 C3 的普通投资者，请勿阅读、收藏、接收或使用本研报

中的任何信息。  

若因适当性不匹配，给您造成不便，烦请见谅！感谢您给予的理解与配合。  

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登记为注册分析师，认真审慎、专业严

谨、独立客观的出具本报告并对报告内容和观点负责。 

分析师的薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来均不会与本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间

接的联系。  

 

投资评级说明  

诚通证券行业评级体系：推荐、中性、回避  

推荐： 未来 6－12 个月，预计该行业指数表现强于同期市场基准指数。  

中性： 未来 6－12 个月，预计该行业指数表现基本与同期市场基准指数持平。  

回避： 未来 6－12 个月，预计该行业指数表现弱于同期市场基准指数。  

市场基准指数为沪深 300 指数。  

 

诚通证券公司评级体系：强烈推荐、推荐、中性、回避  

强烈推荐：未来 6－12 个月，预计该公司股价相对同期市场基准指数涨幅在 20%以上。该评级由分析师给出。  

推荐：未来 6－12 个月，预计该公司股价相对同期市场基准指数涨幅介于 5%－20%。该评级由分析师给出。  

中性：未来 6－12 个月，预计该公司股价相对同期市场基准指数变动幅度介于-5%－5%。该评级由分析师给出。  

回避：未来 6－12 个月，预计该公司股价相对同期市场基准指数跌幅在 5%以上。该评级由分析师给出。  

市场基准指数为沪深 300 指数。  

 

分析、估值方法的局限性说明  

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及
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