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事件：公司发布 2024年年报，全年实现收入 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%。 

受益于电动化+国际化战略，公司叉车主业显著优于行业。公司积极拥

抱电动化，目前电动新能源叉车销量占比已达 65%（较上年提升 9pct）。

国际化方面，公司持续打造“1 个中国总部+N 个海外中心+X 个全球

团队”的海外战略布局，合力大洋洲中心、欧洲总部、欧洲研发中心、

南美中心相继开业，公司全年实现海外收入 69.28 亿元，同比增长

13.33%，海外业务占总收入比例近 40%，实现在 34个海外国家和地区

市场占有率第一。2024 年公司叉车整机销量 34.02 万台，同比增长

16.53%（优于行业 7.01pct）。 

加大新兴产业布局，激发高质量发展新潜能。1）智能物流业务：2024 

年，公司投资并购宇锋智能，进一步延伸智能物流产业链，目前涵盖

叉车式、移载式、牵引式以及非标定制化 AGV 产品，智能物流系统已

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。2）零部件业务：实现涵盖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。3）后市场业务：

公司建立了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。 

毛利率提升明显，期间费用率有所增加。2024年公司国内、海外毛利

率分别为 21.25%、26.20%，分别同比提升 1.06pct、2.00pct。全年主

营业务毛利率为 23.25%，同比提升 1.62pct。费用端来看，2024年公

司销售、管理、研发、财务费用率分别为 5.08%、3.30%、6.27%、0.18%，

分别同比+0.96pct、+0.50pct、+0.72%、+0.13pct。销售费用率增加

主要系海外中心加大布局，管理费用率增加主要系收购好运机械、安

鑫货叉所致，研发费用率增加主要系加大研发投入所致。 

盈利预测与投资建议：预计 2025 年-2027 年公司营业收入分别为

187.74 亿元、206.77 亿元和 225.09 亿元，归母净利润分别为 14.36

亿元、15.86 亿元和 17.66 亿元，6 个月目标价 20.96 元，对应 2025

年 13倍 PE，给予“买入”评级。 

风险提示：国际贸易政策风险、新兴产业发展不及预期等。   
◼ 盈利预测和财务指标 
 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 17325 18774 20677 22509 

营业收入增长率(%) 1.0% 8.4% 10.1% 8.9% 

归母净利（百万元） 1320 1436 1586 1766 

净利润增长率(%) 0.2% 8.8% 10.5% 11.4% 

摊薄每股收益（元） 1.59 1.61 1.78 1.98 

市盈率（PE） 11.1 10.1 9.2 8.2 

资料来源：携宁，太平洋证券，注：摊薄每股收益按最新总股本计算   
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资产负债表（百万）       利润表（百万）      

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E    2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

货币资金 2,921  1,200  1,877  2,711  3,874   营业收入 17,156  17,325  18,774  20,677  22,509  

应收和预付款项 2,114  2,420  2,443  2,670  3,015   营业成本 13,404  13,261  14,310  15,690  17,000  

存货 2,326  3,384  3,564  3,897  4,120   营业税金及附加 117  109  116  126  135  

其他流动资产 5,157  5,785  5,807  5,861  5,913   销售费用 706  880  939  1,034  1,125  

流动资产合计 12,518  12,789  13,692  15,140  16,922   管理费用 480  571  620  703  788  

长期股权投资 453  508  508  508  508   财务费用 8  31  23  16  7  

投资性房地产 74  108  108  108  108   资产减值损失 -21  -19  -16  -15  -13  

固定资产 2,202  3,298  3,648  3,878  3,994   投资收益 98  181  150  145  135  

在建工程 811  592  578  565  554   公允价值变动 79  49  0  0  0  

无形资产开发支出 506  618  618  618  618   营业利润 1,691  1,728  1,882  2,081  2,319  

长期待摊费用 14  26  26  26  26   其他非经营损益 11  17  15  15  15  

其他非流动资产 13,151  13,955  14,858  16,306  18,088   利润总额 1,703  1,745  1,897  2,096  2,334  

资产总计 17,210  19,105  20,344  22,009  23,896   所得税 226  245  266  293  327  

短期借款 540  1,233  1,283  1,333  1,433   净利润 1,477  1,500  1,632  1,802  2,007  

应付和预收款项 2,965  3,350  3,299  3,530  3,683   少数股东损益 160  181  196  216  241  

长期借款 1,508  685  885  1,085  1,385   归母股东净利润 1,317  1,320  1,436  1,586  1,766  

其他负债 3,616  2,830  2,777  2,799  2,839         

负债合计 8,629  8,099  8,245  8,748  9,341   预测指标      

股本 740  891  891  891  891    2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

资本公积 386  2,068  2,068  2,068  2,068   毛利率 21.87% 23.46% 23.78% 24.12% 24.47% 

留存收益 6,505  7,351  8,248  9,194  10,247   销售净利率 7.68% 7.62% 7.65% 7.67% 7.85% 

归母公司股东权益 7,955  10,275  11,171  12,118  13,171   销售收入增长率 8.77% 0.99% 8.36% 10.14% 8.86% 

少数股东权益 627  732  927  1,144  1,384   EBIT 增长率 51.33% 0.46% 25.75% 9.96% 10.86% 

股东权益合计 8,582  11,006  12,099  13,261  14,555   净利润增长率 45.20% 0.18% 8.80% 10.47% 11.36% 

负债和股东权益 17,210  19,105  20,344  22,009  23,896   ROE 16.56% 12.84% 12.85% 13.09% 13.41% 

       ROA 9.18% 8.26% 8.27% 8.51% 8.74% 

现金流量表（百万）       ROIC 10.08% 9.12% 10.49% 10.59% 10.68% 

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  EPS(X) 1.78  1.59  1.61  1.78  1.98  

经营性现金流 1,471  473  1,600  1,818  2,037   PE(X) 10.23  11.10  10.11  9.15  8.22  

投资性现金流 -1,830  -789  -583  -538  -498   PB(X) 1.69  1.53  1.30  1.20  1.10  

融资性现金流 -104  -659  -379  -446  -377   PS(X) 0.79  0.91  0.77  0.70  0.65  

现金增加额 -469  -934  678  834  1,163   EV/EBITDA(X) 8.24  9.47  6.97  6.05  5.17  

资料来源：携宁，太平洋证券 



 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 守正 出奇 宁静 致远 

公司点评 

P3 电动化、国际化稳步推进，看好新兴产业激发成长潜能 
 

投资评级说明 
1、行业评级 

看好：预计未来 6个月内，行业整体回报高于沪深 300指数 5%以上； 

中性：预计未来 6个月内，行业整体回报介于沪深 300指数-5%与 5%之间； 

看淡：预计未来 6个月内，行业整体回报低于沪深 300指数 5%以下。 

2、公司评级 

买入：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅在 15%以上； 

增持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅低于-15%以下。 
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