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核心要点： 

❑ 公司发布 2024 年年度报告，全年利润小幅增长 

2025 年 4 月 6 日，公司发布 2024 年年度报告。根据公司 2024 年年

报，2024 年公司实现营业收入约 173.3 亿元，同比增长 1.0%；归母净利润

约 13.2 亿元，同比增长 0.2%；扣非后归母净利润约 10.4 亿元，同比减少

5.8%；经营活动现金净流量约 4.7 亿元，同比减少 67.8%，主要系公司购

买商品支付现金增加及政府补助减少等原因所致；基本每股收益 1.59 元，

同比减少 10.7%；加权平均 ROE 约 14.0%，同比下降 3.7 个百分点。公司

业绩略低于预期，主要系公司于 2024 年 12 月现金收购好运机械、安鑫货

叉而减少关联交易，且期间费用增长超预期所致。 

❑ 整机业务显著跑赢行业，后市场、智能物流等业务快速发展 

一、叉车整机业务。2024 年公司实现整机销量约 34.0 万台，同比增

长 16.5%，跑赢行业 7.0pct，市场份额提升至 26.5%。同时，公司深入推

进“1+N+X”的国际化营销体系建设，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，推动全年整机出口约 12.6 万台，同比

增长 34.1%，增速高于行业近 15.6pct，出口份额大幅提升至 26.3%。国外

地区收入达 69.3 亿元，占总收入比重提升至 40.0%。 

二、智能物流业务。公司自主开发 CCS、WMS、MOM 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。合力智能

物流系统已成功应用于家具制造、物流仓储等多个行业和场景。同时，报

告期内公司并购宇锋智能，实现合力智能物流产业园顺利开园，提升智能

物流业务的整体竞争力和产业附加值。 

三、零部件业务。公司现已形成集研发、制造、销售、服务为一体的

合力部件业务板块，实现涵盖高端铸件、液压件、功能件等七大类数千品

种的工业车辆、工程机械和特种车辆上游关键零部件配套体系。此外，报

告期内，公司“合力（六安）高端铸件及深加工研发制造基地、和鼎机电

年产 600 万千瓦时新能源锂电池建设项目”正式运行投产，蚌埠液力、衡

阳合力、安庆车桥、新能源智能工业车辆产业园等重点项目有序推进。 

四、后市场业务。公司通过开展高质量发展万里行等活动，有效提升

后市场业务服务质量。目前，公司已建立遍布全球的售后服务体系，可为

客户提供全天候优质后市场服务。 

❑ 全年毛利率同比继续提升，加大投入推高期间费用率 

分地区看，2024 年公司国内和国外地区毛利率分别提升 1.1pct、2.0pct

至 21.3%和 26.2%。叠加国外地区收入和占比提升，公司全年主营业务毛

利率提升 1.6pct 至 23.3%。从费用端来看，公司 2024 年销售、管理、研发

和财务费用率分别上升 1.0、0.7、1.2 和 0.1pct，主要系公司加大海外中心

建设、员工增加、提高研发投入以及好运机械、安鑫货叉并表等原因所致。

因此，2024 年公司期间费用率较 2023 年同比上升 3.0pct 至 14.8%。 

此外，公司 2024 年末存货账面价值较 2023 年增加 11.0 亿元至 33.8

亿元，主要系报告期内收购宇峰智能，以及公司在北美、南美以及欧洲等
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地提前备货所致。而公司期末应收账款净额同比增加 2.1 亿元至 22.5 亿

元，主要原因或为公司海外收入占比上升以及收入结构变化。 

❑ 投资建议 

从国内来看，随着一系列增量政策持续落地，且仍有充足政策空间，

国内经济有望持续复苏，推动我国工业企业利润逐渐修复，进而带动叉车

需求企稳回升。同时，公司近年来持续加大海外市场拓展，“1+N+X”国

际化营销体系逐渐建成，且公司美国地区收入占比极低并已提前备货，同

时公司还投资设立泰国工厂，有望降低关税风险，因此未来公司海外市场

收入有望维持快速增长。此外，公司智能物流、零部件、后市场等业务发

展迅速，亦有望为公司注入新增长动力。综上，我们预计 2025-2027 年，

公司营业收入为 180.2、190.3、202.2 亿元，同比增长 4.0%、5.6%、6.2%；

归母净利润 14.1、15.4、16.8 亿元，同比增长 7.2%、8.9%、9.5%。对应 2025

年 4 日 8 日收盘价，市盈率为 9.5、8.7、8.0 倍。维持公司“买入”评级。 

❑ 风险提示 

国内需求复苏不及预期。公司智能物流、后市场等业务发展不及预

期。海外业务拓展不及预期。国内竞争加剧。公司海外市场开拓不及预期。

原材料价格上涨。期间费用率大幅增长。 

财务预测 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 17325  18025  19034  20220  

同比 1.0% 4.0% 5.6% 6.2% 

归母净利润（百万元） 1320  1414  1539  1685  

同比 0.2% 7.2% 8.9% 9.5% 

毛利率 23.5% 24.1% 24.2% 24.3% 

ROE 12.8% 10.7% 10.8% 11.0% 

每股收益（元） 1.48  1.59  1.73  1.89  

P/E 10.19  9.51  8.73  7.98  

P/B 1.31  1.02  0.95  0.88  

EV/EBITDA 5.00  4.82  4.41  4.01  

资料来源：天软、湘财证券研究所 
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附表 1 安徽合力财务报表以及相应指标 

资产负债表     单位:百万元   利润表     单位:百万元 

会计年度 2024  2025E 2026E 2027E   会计年度 2024  2025E 2026E 2027E 

流动资产 12789  13174  14437  16005    营业收入 17325  18025  19034  20220  

  货币资金 1200  3162  3771  4950    营业成本 13261  13686  14435  15299  

  应收账款 2251  2395  2710  2878    税金及附加 109  115  119  128  

  其他应收款 97  63  68  77    销售费用 880  901  942  991  

  预付账款 166  134  161  160    管理费用 571  577  609  627  

  存货 3384  2310  2580  2733    研发费用 1086  1118  1180  1254  

  其他流动资产 5691  5110  5148  5206    财务费用 31  -20  -42  -45  

非流动资产 6317  6762  7026  7067    信用减值损失 -31  -20  -20  -20  

  长期股权投资 508  508  508  508    资产减值损失 -19  -20  -20  -19  

  固定资产 3298  3777  4054  4115    公允价值变动收益 49  40  46  51  

  在建工程 592  506  393  267    投资收益 181  135  145  148  

  无形资产 618  699  791  889    营业利润 1728  1852  2018  2212  

  其他非流动资产 1300  1273  1280  1288    营业外收入 22  23  22  21  

资产总计 19105  19936  21462  23071    营业外支出 5  5  4  5  

流动负债 6772  4536  4871  5186    利润总额 1745  1870  2035  2228  

  短期借款 1233  0  0  0    所得税 245  262  285  312  

  应付账款 2386  2222  2284  2451    净利润 1500  1608  1750  1916  

  其他流动负债 3153  2314  2586  2735    少数股东损益 181  193  211  231  

非流动负债 1327  1236  1253  1256    归属母公司净利润 1320  1414  1539  1685  

  长期借款 685  685  685  685    EBITDA 2074  2149  2351  2585  

  其他非流动负债 642  551  567  570    EPS（元） 1.48  1.59  1.73  1.89  

负债合计 8099  5772  6123  6442      
    

归属母公司股东权益 10275  13239  14203  15264    主要财务比率 
    

  股本 891  890  890  890    会计年度 2024  2025E 2026E 2027E 

  资本公积 2068  4115  4115  4115    成长能力 
    

  留存收益 7351  8231  9198  10259    营业收入 1.0% 4.0% 5.6% 6.2% 

少数股东权益 732  925  1136  1366    营业利润 2.2% 7.1% 9.0% 9.6% 

负债和股东权益 19105  19936  21462  23071    归属母公司净利润 0.2% 7.2% 8.9% 9.5% 

  
    

  获利能力 
    

现金流量表 
  

单位:百万元 
 

毛利率(%) 23.5% 24.1% 24.2% 24.3% 

会计年度 2024  2025E 2026E 2027E   净利率(%) 7.6% 7.8% 8.1% 8.3% 

经营活动现金流 473  2438  1452  1945    ROE(%) 12.8% 10.7% 10.8% 11.0% 

  净利润 1500  1608  1750  1916    ROIC(%) 23.8% 25.6% 24.8% 26.5% 

  资产减值准备 31  2  19  12    偿债能力 
    

  折旧摊销 315  318  375  419    资产负债率(%) 42.4% 29.0% 28.5% 27.9% 

  财务费用 47  -20  -42  -45    流动比率 1.89  2.90  2.96  3.09  

  投资损失 -181  -135  -145  -148    速动比率 1.39  2.39  2.43  2.56  

  营运资金变动 -1249  682  -456  -150    利息保障倍数 22.00  29.36  39.48  43.28  

  其他经营现金流 10  -16  -49  -58    营运能力 
    

投资活动现金流 -789  -295  -457  -288    总资产周转率 0.95  0.92  0.92  0.91  

  资本支出 841  686  513  327    应收账款周转率 7.75  7.36  7.08  6.87  

  长期投资 -79  0  0  0    存货周转率 4.61  4.78  5.86  5.72  

  其他投资现金流 -27  391  56  39    每股指标（元） 
    

筹资活动现金流 -659  -180  -387  -478    每股收益(最新摊薄) 1.48  1.59  1.73  1.89  

  短期借款 693  -1233  0  0    每股经营现金流(最新摊薄) 0.53  2.74  1.63  2.19  

  长期借款 -822  0  0  0    每股净资产(最新摊薄) 11.55  14.88  15.96  17.16  

  普通股增加 150  -1  0  0    估值比率 
    

  资本公积增加 1682  2047  0  0    P/E 10.19  9.51  8.73  7.98  

  其他筹资现金流 -2361  -993  -387  -478    P/B 1.31  1.02  0.95  0.88  

现金净增加额 -934  1963  608  1180    EV/EBITDA 5.00  4.82  4.41  4.01  

资料来源：天软、湘财证券研究所 
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湘财证券投资评级体系（市场比较基准为沪深 300 指数） 

买入：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性：未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%以上； 

卖出：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上。 
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