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[table_main] 

投资要点 

➢ 事件：公司发布2024年年报，实现营收173.25亿元，同比+0.99%；实现归母净利润达13.20

亿元，同比+0.18%；净资产收益率为12.84%，整体运行平稳；公司经营活动现金流4.73

亿元，同比-67.83%，主要系公司购买商品支付的现金、经营活动支付的费用增加以及收

到的政府补助减少所致；2024年公司拟每10股派发现金红利6元，共计派发现金5.34亿元。 

➢ 全年销量增速高于行业，宏观数据持续向好。2024年叉车行业销量128.55万台，同比

+9.52%。其中，2024年公司销量34.02万台，同比+16.53%，增速高于行业，行业占比达

26.46%。由于叉车需求与制造业和物流景气度相关。从宏观数据看，从2024年10月我国

制造业PMI新订指数处荣枯线以上，2025年3月达51.80%，制造业景气度良好。从物流数

据看，2025年2月社会物流总额同比+5.3%。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。国内制造业与仓储景气持续向好，或将带动内销需求提升。根据公司年

报目标，2025年力争实现销售收入约180亿元，实现持续稳健增长。 

➢ 国际化实现新跨越，海外销量高增长。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，合力大洋洲中心、欧洲总部、欧洲研发中心、南美中心接续开业，加快

推进全球化战略布局，现有300多家海外代理商覆盖全球180多个国家和地区。公司与泰国

当地企业合资建厂，正构建海外生产供应体系。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年公司海外收入69.28亿元，同比+13.33%，

毛利率26.20%，海外收入稳步上升；整机出口12.64万台，同比+34.08%，增速高于行业。 

➢ 加大新兴产业布局，激发发展新潜能。公司深化与国内头部企业的生态合作，加快落实数

字化转型、技术创新和专项人才培育等规划，稳步推进人工智能（AI）、云计算等新技术在

公司业务中的实践应用，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，

有望重塑智能物流竞争格局，提升行业整体物流效率。同时，公司进一步延伸智能物流产

业链，投资并购宇锋智能，实现合力智能物流产业园开园。 

➢ 投资建议：公司是国内叉车龙头，业务覆盖车辆整机、核心系统、零部件、结构件及铸造

件全产业链。考虑公司正推进全球化、智能化等战略，各项费用投入扩大，调整盈利预测，

预计公司2025-2027年归母净利润分别为13.84/15.42/16.78亿元（原2025-2026年预测为

15.87/18.66亿元），当前股价对应PE分别为9.76/8.76/8.05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 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 17,325.42  18,394.61  20,254.42  21,898.78  

同比增长率（%） 0.99% 6.17% 10.11% 8.12% 

归母净利润（百万元） 1,319.63  1,383.99  1,542.12  1,677.84  

同比增长率（%） 0.18% 4.88% 11.43% 8.80% 

EPS 摊薄（元） 1.48  1.55  1.73  1.88  

P/E 10.23  9.76  8.76  8.05  

资料来源：携宁，东海证券研究所（数据截取时间：2025年4月9日盘后） 

-40%

-28%

-17%

-5%

6%

18%

29%

41%

24-04 24-07 24-10 25-01

安徽合力 沪深300



证券研究报告 HTTP://WWW.LONGONE.COM.CN 2/3 请务必仔细阅读正文后的所有说明和声明 

 

 

 

公司简评 

 
[Table_FinchinaDetail] 附录：三大报表预测值 

资产负债表  利润表 

单位：百万元 2024A 2025E 2026E 2027E  单位：百万元 2024A 2025E 2026E 2027E 

货币资金 1200 1907 3184 4839  营业总收入 17325 18395 20254 21899 

交易性金融资产 4459 4659 4859 5059  营业成本 13261 14062 15466 16703 

应收票据及账款 2255 2307 2484 2625  营业税金及附加 109 116 128 138 

存货 3384 3125 3222 3248  销售费用 880 920 962 1018 

预付款项 166 141 155 167  管理费用 571 598 638 679 

其他流动资产 1326 1306 1401 1491  研发费用 1086 1104 1215 1314 

流动资产总计 12789 13445 15305 17428  财务费用 31 74 75 76 

长期股权投资 508 558 608 658  资产减值损失 -19 0 0 0 

固定资产 3298 3627 3489 3099  信用减值损失 -31 0 0 0 

在建工程 592 514 251 41  投资收益 181 138 101 88 

无形资产 618 679 735 786  公允价值变动损益 49 0 0 0 

商誉 65 65 65 65  其他经营损益 161 149 144 134 

其他非流动资产 1235 1259 1277 1288  营业利润 1728 1808 2015 2192 

非流动资产合计 6317 6701 6425 5938  营业外收支 17 0 0 0 

资产总计 19105 20146 21730 23366  利润总额 1745 1808 2015 2192 

短期借款 1233 1333 1383 1408  所得税费用 245 253 282 307 

应付票据及账款 3350 3359 3695 3990  净利润 1500 1555 1733 1885 

其他流动负债 2188 2135 2219 2294  少数股东损益 181 171 191 207 

流动负债合计 6772 6827 7297 7692  归属母公司股东净利润 1320 1384 1542 1678 

长期借款 685 585 535 510  EPS（摊薄） 1.48 1.55 1.73 1.88 

其他非流动负债 642 652 662 672  主要财务比率 

非流动负债合计 1327 1237 1197 1182  单位：  2024A 2025E 2026E 2027E 

负债合计 8099 8064 8494 8874  成长能力 

归属母公司权益 10275 11179 12143 13192  营业总收入增长率 0.5% 23.3% 11.0% 8.5% 

少数股东权益 732 903 1093 1301  EBIT增长率 0.2% 4.9% 11.4% 8.8% 

所有者权益合计 11006 12082 13236 14492  归母净利润增长率 12.0% 11.0% 11.0% 11.0% 

负债和所有者权益合计 19105 20146 21730 23366  总资产增长率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

      盈利能力 

现金流量表      毛利率 8.7% 23.6% 23.6% 23.7% 

单位：百万元 2024A 2025E 2026E 2027E  销售净利率 10.9% 12.4% 12.9% 13.2% 

经营活动现金流净额 473 2101 2256 2596  净资产收益率 12.8% 12.4% 12.7% 12.7% 

投资 -247 -310 -310 -310  总资产收益率 8.3% 7.9% 8.3% 8.4% 

资本性支出 -839 -668 -118 -18       

其他 298 128 93 82  估值倍数 

投资活动现金流净额 -789 -850 -335 -246  资产负债率 42.4% 40.0% 39.1% 38.0% 

债权融资 417 10 10 10  流动比率 0.74  0.67  0.64  0.61  

股权融资 44 0 0 0  速动比率 1.89  1.97  2.10  2.27  

其他 -1119 -593 -654 -705  估值比率     

筹资活动现金流净额 -659 -583 -644 -695  P/E 10.23  9.76  8.76  8.05  

现金流净增加额 -934 707 1277 1655  P/B 1.31  1.21  1.11  1.02  

资料来源：携宁，东海证券研究所（数据截取时间：2025 年 4 月 9 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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