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电动化&国际化持续推进，多元业务快速发展 

——杭叉集团 2024 年年报&2025 年一季报点评 
  

 

相关研究： 

1.《20241030湘财证券-杭叉集团 

603298.SH-国内叉车龙头，海外

业务发展迅速》 

 

 

公司评级：增持（维持） 

近十二个月公司表现 

 

% 1 个月 3 个月 12 个月 

相对收益 -9.6  -1.1  -15.3  

绝对收益 -12.5  -2.3  -10.6  

注：相对收益与沪深 300 相比 

 

 

分析师：轩鹏程 

证书编号：S0500521070003 

Tel：(8621) 50295321 

Email：xuanpc@xcsc.com 

 

地址：上海市浦东新区银城路 88 号

中国人寿金融中心 10 楼 

 
 

核心要点： 

❑ 公司发布 2024 年年报和 2025 年一季报，2024 年业绩略低于预期 

2025 年 4 月 21 日，公司发布 2025 年一季度报告。根据公司 2025 年

一季报，一季度公司营业收入同比增长 8.0%至 45.1 亿元，归母净利润增长

15.2%至 4.4 亿元，扣非后归母净利润增长 14.0%至 4.3 亿元。根据公司 2024

年年报，2024 年公司营业收入约 164.9 亿元，同比增长 1.15%；归母净利润

20.0 亿元，同比增长 17.9%；扣非后归母净利润 19.9 亿元，同比增长 17.8%；

经营活动现金流净额 13.4 亿元，同比减少 18.1%；基本每股收益 1.54 元，

同比增长 15.8%；加权平均 ROE 约 21.6%，同比下降 0.5pct。 

❑ 电动化&全球化持续推进，智能物流等多元业务快速发展 

电动化方面。公司推出 XA、XE 等系列高性能锂电专用叉车、XH 系

列全天候重工况高压锂电专用叉车、永磁款锂电专用叉车等新能源产品，

新能源产品覆盖 0.6t-48t，48 吨高压锂电叉车、45 吨高压锂电集装箱正面

吊、48 吨氢燃料电池叉车、高压锂电越野叉车等多个产品实现行业领先。 

全球化方面。公司在美国、法国、印尼、中东等多个地区新设公司，

形成 70+家直属销售公司、600+经销商及 10+海外公司的三层服务网络体

系，覆盖全球 200 多个国家和地区。此外，公司在泰国设立全资制造子公

司，规划年产 1 万台平衡重式叉车和高空平台，提升公司应对贸易壁垒

风险能力。2024 年，公司海外产品销量突破 10 万台，营业收入增长 4.75%

至 68.5 亿元，占总收入比重提升至 41.5%，毛利率提升 4.8pct 至 30.7%。 

多元业务方面。公司持续推进智能物流、新能源锂电池、高空设备等

业务发展。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，锂电池对外营收超 1 亿元。高空设备板块前瞻性制定海外贸易壁垒

应对方案，加快产品研发速度，全年推出多款剪叉及伸缩臂叉车产品。 

❑ 投资建议 

国内方面，随一系列增量政策持续落地，国内制造业景气度有望持续

回升，叠加电动叉车渗透率提升推动更新需求，国内叉车需求有望逐渐企

稳，推动公司国内收入企稳回升。而海外市场锂电替代铅酸趋势持续，叠

加公司持续加大海外市场布局，公司海外地区收入有望维持快速增长。综

上，我们预计 2025-2027 年，公司营业收入为 179.1、195.9、215.7 亿元，

同比增长 8.6%、9.4%、10.1%；归母净利润 22.6、25.7、29.3 亿元，同比

增长 11.6%、14.0%、13.9%。对应 2025 年 4 月 30 日收盘价，市盈率为

10.9、9.6、8.4 倍。维持公司“增持”评级。 

❑ 风险提示 

国内经济复苏不及预期。海外市场拓展不及预期。原材料价格上涨。

投资收益大幅减少。贸易摩擦加剧。减值损失超预期。 
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财务预测 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 16486  17908  19592  21568  

同比 1.1% 8.6% 9.4% 10.1% 

归母净利润（百万元） 2022  2257  2573  2930  

同比 17.9% 11.6% 14.0% 13.9% 

毛利率 23.6% 24.0% 24.6% 25.1% 

ROE 19.9% 19.2% 18.9% 18.7% 

每股收益（元） 1.54  1.72  1.96  2.24  

P/E 12.17  10.90  9.56  8.40  

P/B 2.42  2.09  1.81  1.57  

EV/EBITDA 7.04  6.70  5.91  5.23  

资料来源：天软、湘财证券研究所 
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附表 1 杭叉集团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 10311  11420  13912  16626    营业收入 16486  17908  19592  21568  

  货币资金 4108  5438  7350  9409    营业成本 12603  13606  14775  16162  

  应收账款 2466  2221  2513  2808    税金及附加 73  73  77  88  

  其他应收款 275  213  242  272    销售费用 728  707  764  820  

  预付账款 343  447  444  509    管理费用 407  412  451  496  

  存货 2306  2381  2621  2874    研发费用 774  842  921  1014  

  其他流动资产 812  719  740  755    财务费用 -49  -90  -128  -177  

非流动资产 6051  6220  6293  6305    信用减值损失 -72  -75  -80  -85  

  长期股权投资 2364  2421  2421  2421    资产减值损失 -33  -20  -20  -20  

  固定资产 2197  2252  2380  2411    公允价值变动收益 -0  0  0  0  

  在建工程 585  597  486  418    投资收益 383  301  325  327  

  无形资产 402  453  497  544    营业利润 2442  2728  3110  3540  

  其他非流动资产 504  497  508  510    营业外收入 2  2  2  2  

资产总计 16363  17640  20205  22931    营业外支出 1  2  2  1  

流动负债 5180  4805  5328  5755    利润总额 2444  2728  3110  3541  

  短期借款 332  567  635  657    所得税 283  316  360  410  

  应付账款 2565  2430  2713  2994    净利润 2161  2412  2750  3131  

  其他流动负债 2283  1807  1981  2104    少数股东损益 139  155  177  201  

非流动负债 297  195  217  217    归属母公司净利润 2022  2257  2573  2930  

  长期借款 55  55  55  55    EBITDA 2801  2939  3332  3768  

  其他非流动负债 243  140  162  163    EPS（元） 1.54  1.72  1.96  2.24  

负债合计 5477  5000  5544  5973      
    

归属母公司股东权益 10164  11764  13607  15703    主要财务比率 
    

  股本 1310  1310  1310  1310    会计年度 2024  2025E 2026E 2027E 

  资本公积 1407  1407  1407  1407    成长能力 
    

  留存收益 7448  9051  10893  12990    营业收入 1.1% 8.6% 9.4% 10.1% 

少数股东权益 722  877  1054  1255    营业利润 17.1% 11.7% 14.0% 13.8% 

负债和股东权益 16363  17640  20205  22931    归属母公司净利润 17.9% 11.6% 14.0% 13.9% 

  
    

  获利能力 
    

现金流量表 
  

单位:百万元 
 

毛利率(%) 23.6% 24.0% 24.6% 25.1% 

会计年度 2024  2025E 2026E 2027E   净利率(%) 12.3% 12.6% 13.1% 13.6% 

经营活动现金流 1337  2275  2457  2685    ROE(%) 19.9% 19.2% 18.9% 18.7% 

  净利润 2161  2412  2750  3131    ROIC(%) 44.5% 47.5% 51.0% 53.8% 

  资产减值准备 33  -32  25  28    偿债能力 
    

  折旧摊销 407  301  350  404    资产负债率(%) 33.5% 28.3% 27.4% 26.0% 

  财务费用 10  -90  -128  -177    流动比率 1.99  2.38  2.61  2.89  

  投资损失 -383  -301  -325  -327    速动比率 1.55  1.88  2.12  2.39  

  营运资金变动 -924  6  -219  -370    利息保障倍数 66.68  89.34  93.56  102.65  

  其他经营现金流 34  -22  4  -5    营运能力 
    

投资活动现金流 -528  -243  -74  -78    总资产周转率 1.09  1.05  1.04  1.00  

  资本支出 452  350  350  350    应收账款周转率 7.53  7.13  7.72  7.55  

  长期投资 93  58  0  0    存货周转率 5.51  5.73  5.84  5.82  

  其他投资现金流 17  165  276  272    每股指标（元） 
    

筹资活动现金流 -523  -702  -471  -549    每股收益(最新摊薄) 1.54  1.72  1.96  2.24  

  短期借款 -596  236  67  22    每股经营现金流(最新摊薄) 1.02  1.74  1.88  2.05  

  长期借款 55  0  0  0    每股净资产(最新摊薄) 7.76  8.98  10.39  11.99  

  普通股增加 374  0  0  0    估值比率 
    

  资本公积增加 -390  0  0  0    P/E 12.17  10.90  9.56  8.40  

  其他筹资现金流 35  -937  -538  -571    P/B 2.42  2.09  1.81  1.57  

现金净增加额 302  1330  1912  2058    EV/EBITDA 7.04  6.70  5.91  5.23  

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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