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市场数据 

总股本(亿股) 13.10 

总市值(亿元)： 242.05 

一年最低/最高(元)： 15.05/24.21 

近 3 月换手率： 45.89% 

 

股价相对走势 
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收益表现 

% 1M 3M 1Y 

相对 -10.83 -4.52 -22.02 

绝对 -14.64 -4.84 -14.82 

资料来源：Wind 

 

 

 

 

  

业绩稳定增长，盈利能力持续提升 

杭叉集团 2024 年实现营业收入 164.9 亿元，同比增长 1.15%（调整后）；归母

净利润 20.2 亿元，同比增长 17.9%（调整后）。毛利率为 23.6%，同比上升 2.8 个

百分点；净利率为 13.1%，同比上升 1.8 个百分点。 

公司 2025 年一季度实现营业收入 45.1 亿元，同比增长 8.0%；归母净利润 4.4

亿元，同比增长 15.2%。毛利率为 20.5%，同比下降 0.1 个百分点；净利率为 10.0%，

同比上升 0.4 个百分点。 

叉车锂电化进程不断推进，公司有望深度受益 

2024 年中国叉车总销量 128.6 万台，同比增长 9.5%；从车型结构来看，I、II、

III、IV+V 类叉车销量分别同比+8.9%/+24.0%/+21.4%/-10.1%；电动叉车占比已经

达到 73.6%，除 III 类叉车电动化比例达 38.9%，以电动叉车尤其是新能源锂电池

叉车为代表的车型竞争力明显提升，国际、国内市场占有率显著提高。 

2024 年公司在锂电叉车领域取得诸多突破，成功推出 XA系列、XE 系列等多个

系列的高性能锂电专用叉车、永磁款锂电专用叉车、小轮距锂电专用叉车、人上行

美款三向堆垛车、多向侧面电动叉车等新能源整机产品。随着叉车行业锂电化进程

不断推进，公司作为锂电叉车领先企业有望深度受益。 

积极布局海外制造基地，提升抗风险能力 

2024 年公司实现海外营收 68.5 亿元，同比增长 4.8%，营收占比达到 41.5%；

海外产品销量突破 10 万台，创历史新高。为应对国际贸易环境的不确定性，公司

积极布局海外制造基地，在泰国设立全资制造子公司，规划年产 1万台平衡重式叉

车及高空作业平台，并涉及锂电池组装业务，不仅提升了东南亚市场的本地化供应

能力，还可通过东盟自贸协定有效降低关税成本，提升公司应对贸易壁垒风险能力。 

积极推动 AI 技术应用，智能物流有望打开第二成长曲线 

2024 年公司智能物流整体解决方案合同金额首次突破 10 亿元，在海外市场实

现了具有里程碑意义的开拓成果，成功中标快消品、零售、汽车、轮胎等领域内全

球顶级公司的项目订单。公司全力推动 AI 技术在智能物流领域的深度应用，积极投

入研发人形智能物流机器人，打造全方位 AI 智能物流解决方案。在各行业智能化转

型升级的大趋势下，智能物流的市场需求持续增强，智能物流业务有望为公司打造

第二增长曲线。 

维持“买入”评级 

    考虑到关税政策变动或对公司业绩造成影响，出于审慎原则我们小幅下调公司

2025-2026 年归母净利润预测 3.9%/7.4%至 22.5/25.0 亿元，引入 2027 年归母净

利润预测 28.2 亿元，对应 EPS 分别为 1.71/1.91/2.15 元。叉车行业国际化、锂电

化进程不断推进，公司作为叉车龙头有望深度受益，同时智能物流业务有望为公

司打开第二成长曲线，维持公司“买入”评级。 

风险提示：上游原材料价格波动的风险；出口发货不顺风险；海外市场拓展不及预

期的风险；叉车锂电化化进程不及预期的风险。 

 

要点 
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杭叉集团（603298.SH） 

表 1：公司盈利预测与估值简表 

指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 16,272 16,486 18,007 20,005 22,186 

营业收入增长率 12.90% 1.32% 9.23% 11.09% 10.91% 

归母净利润（百万元） 1,720 2,022 2,245 2,496 2,818 

归母净利润增长率 74.16% 17.54% 11.04% 11.16% 12.92% 

EPS（元，按最新股本计） 1.31 1.54 1.71 1.91 2.15 

ROE（归属母公司)（摊薄） 19.96% 19.89% 19.10% 18.27% 17.96% 

P/E 14 12 11 10 9 

P/B 2.0 2.4 2.1 1.8 1.5 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2025-04-21 
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杭叉集团（603298.SH） 

财务报表与盈利预测 

利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入 16,272 16,486 18,007 20,005 22,186 

营业成本 12,890 12,603 13,666 15,047 16,566 

折旧和摊销 280 400 371 403 437 

税金及附加 64 73 68 74 80 

销售费用 596 728 810 890 976 

管理费用 341 407 468 510 555 

研发费用 731 774 864 960 1,065 

财务费用 -84 -49 -81 -69 -48 

投资收益 278 383 250 250 250 

营业利润 2,092 2,442 2,674 2,968 3,343 

利润总额 2,093 2,444 2,675 2,969 3,345 

所得税 258 283 310 344 387 

净利润 1,835 2,161 2,365 2,626 2,958 

少数股东损益 114 139 120 130 140 

归属母公司净利润 1,720 2,022 2,245 2,496 2,818 

EPS(元，按最新股本计) 1.31 1.54 1.71 1.91 2.15 

 

现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 1,622 1,337 2,571 2,501 2,866 

净利润 1,720 2,022 2,245 2,496 2,818 

折旧摊销 280 400 371 403 437 

净营运资金增加 344 523 269 1,741 2,031 

其他 -722 -1,608 -314 -2,139 -2,420 

投资活动产生现金流 -496 -528 -446 -410 -410 

净资本支出 -573 -433 -660 -660 -660 

长期投资变化 1,982 2,364 0 0 0 

其他资产变化 -1,905 -2,459 214 250 250 

融资活动现金流 -457 -523 -1,191 -531 -627 

股本变化 69 374 0 0 0 

债务净变化 -945 95 -633 -29 91 

无息负债变化 705 739 -312 539 608 

净现金流 737 302 934 1,559 1,829 

 

 

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

总资产 13,894 16,363 17,128 19,672 22,541 

货币资金 3,775 4,108 5,042 6,602 8,431 

交易性金融资产 0 80 100 100 100 

应收账款 1,611 2,466 1,813 2,063 2,343 

应收票据 20 17 22 22 22 

其他应收款（合计） 153 275 173 196 222 

存货 2,185 2,306 2,430 2,829 3,283 

其他流动资产 303 423 431 441 452 

流动资产合计 8,777 10,311 10,758 13,023 15,645 

其他权益工具 0 0 0 0 0 

长期股权投资 1,982 2,364 2,364 2,364 2,364 

固定资产 1,927 2,197 2,251 2,317 2,380 

在建工程 425 585 754 880 975 

无形资产 369 402 408 413 418 

商誉 11 11 11 11 11 

其他非流动资产 31 - 15 15 15 

非流动资产合计 5,117 6,051 6,370 6,649 6,896 

总负债 4,643 5,477 4,532 5,041 5,741 

短期借款 898 332 279 249 341 

应付账款 1,991 2,565 2,187 2,483 2,816 

应付票据 563 881 615 752 911 

预收账款 1 1 1 1 1 

其他流动负债 80 69 100 140 183 

流动负债合计 4,511 5,180 4,219 4,709 5,386 

长期借款 0 55 55 55 55 

应付债券 0 0 0 0 0 

其他非流动负债 54 93 109 129 150 

非流动负债合计 132 297 312 332 354 

股东权益 9,251 10,886 12,596 14,630 16,801 

股本 936 1,310 1,310 1,310 1,310 

公积金 2,349 2,062 2,062 2,062 2,062 

未分配利润 5,343 6,794 8,384 10,288 12,319 

归属母公司权益 8,620 10,164 11,754 13,659 15,689 

少数股东权益 631 722 842 972 1,112 
 

主要指标 

盈利能力（%） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

毛利率 20.8% 23.6% 24.1% 24.8% 25.3% 

EBITDA 率 12.7% 15.5% 14.6% 15.2% 15.7% 

EBIT 率 10.9% 13.0% 12.5% 13.2% 13.7% 

税前净利润率 12.9% 14.8% 14.9% 14.8% 15.1% 

归母净利润率 10.6% 12.3% 12.5% 12.5% 12.7% 

ROA 13.2% 13.2% 13.8% 13.3% 13.1% 

ROE（摊薄） 20.0% 19.9% 19.1% 18.3% 18.0% 

经营性 ROIC 17.8% 19.4% 19.3% 18.9% 18.4% 

 

偿债能力 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

资产负债率 33% 33% 26% 26% 25% 

流动比率 1.95 1.99 2.55 2.77 2.90 

速动比率 1.46 1.55 1.97 2.16 2.30 

归母权益/有息债务 9.36 10.00 30.67 38.56 35.24 

有形资产/有息债务 14.57 15.55 43.23 53.94 49.34 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测 

费用率 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

销售费用率 3.66% 4.42% 4.50% 4.45% 4.40% 

管理费用率 2.10% 2.47% 2.60% 2.55% 2.50% 

财务费用率 -0.52% -0.29% -0.45% -0.35% -0.22% 

研发费用率 4.49% 4.70% 4.80% 4.80% 4.80% 

所得税率 12% 12% 12% 12% 12% 

 

每股指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

每股红利 0.50 0.50 0.45 0.60 0.79 

每股经营现金流 1.73 1.02 1.96 1.91 2.19 

每股净资产 9.21 7.76 8.97 10.43 11.98 

每股销售收入 17.39 12.59 13.75 15.27 16.94 

 

估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

PE 14 12 11 10 9 

PB 2.0 2.4 2.1 1.8 1.5 

EV/EBITDA 8.8 9.7 9.0 7.9 7.0 

股息率 2.7% 2.7% 2.4% 3.3% 4.3% 
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行业及公司评级体系 

评级 说明 

行 

业 

及 

公 

司 

评 

级 

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%至 15%； 

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； 

无评级 因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出明确的投资评级。 

基准指数说明： A 股市场基准为沪深 300 指数；香港市场基准为恒生指数；美国市场基准为纳斯达克综合指数或标普 500 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模型均有其局限性，估值结果不保
证所涉及证券能够在该价格交易。 
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