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事件：1）公司发布 2024 年年报，全年实现收入 69.79 亿元，同比增长

0.23%，实现归母净利润 4.62 亿元，同比增长 0.91%。 

2）公司发布 2025 年一季报，2025Q1 实现收入 16.34 亿元，同比下降

6.69%，实现归母净利润 1.23 亿元，同比增长 6.30%。 

2024 年国内市场有所下滑，海外市场继续发力。2024 年公司国内实现收

入 26.28 亿元，同比下滑 3.77%；海外实现收入 43.11 亿元，同比增长

2.98%，海外市场收入占总收入比例达 61.79%（较上年提升 1.66pct）。公

司持续拓展海外市场，体现在：1）积极实施大车战略，培育新的增长点；

2）拓展东南亚等新的市场区域；3）构建新渠道，增加代理商数量，完善

销售体系；4）加大产品结构的升级换代，推出符合市场需求且有特色的

新产品。 

叉车业务稳步推进大车战略，智慧物流板块管理能效提升。2024 年公司

仓储物流车辆实现收入 37.15 亿元，同比增长 4.77%；智慧物流集成系统

实现收入 32.25 亿元，同比下降 4.38%。2024 年公司大车订单稳中有增、

大车销量继续保持增幅，同时公司不断加强新产品研发，围绕大车战略、

产品结构优化、产品智能化和核心零部件方向进行深入研发，2024 年大

车产品体系逐步完善。智慧物流方面，通过团队优化，人才引进，管理优

化及协同，实现了对海内外子公司的战略梳理和发展定位，公司智慧物流

集成业务的工程实施能力得到了大幅的提升，随着管理的改善和提升，系

统集成的能效得到了持续的提升。 

2025Q1 净利率提升明显，汇率波动影响财务费用率。2024 年公司销售毛

利率、净利率分别为 22.81%、6.66%，同比分别+0.59pct、+0.04pct。2025Q1

毛利率、净利率分别为 21.32%、7.37%，同比分别-0.26pct、+0.89pct。

2024 年公司销售、管理、研发、财务费用率分别-0.46pct、+0.61pct、-

0.34pct、-0.17%。2025Q1 公司销售、管理、研发、财务费用率分别-

0.39pct、+0.3pct、-0.03pct、-4.59pct，财务费用率变动较大主要受汇

率影响。 

盈利预测与投资建议：预计 2025 年-2027 年公司营业收入分别为 74.02

亿元、80.38 亿元和 89.28亿元，归母净利润分别为 5.42 亿元、6.24 亿

元和 7.35 亿元，6 个月目标价 25.24 元，对应 2025 年 12 倍 PE，给予“买

入”评级。 

风险提示：海外市场开拓不及预期、市场竞争加剧等。   
◼ 盈利预测和财务指标 
 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 6979 7402 8038 8928 

营业收入增长率(%) 0.2% 6.1% 8.6% 11.1% 

归母净利（百万元） 462 542 624 735 

净利润增长率(%) 0.9% 17.3% 15.2% 17.7% 

摊薄每股收益（元） 1.79 2.10 2.42 2.85 

市盈率（PE） 10.0 8.9 7.8 6.6 

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 1,160  1,164  1,430  1,784  2,199   营业收入 6,963  6,979  7,402  8,038  8,928  

应收和预付款项 1,538  1,819  1,863  1,943  2,149   营业成本 5,457  5,386  5,699  6,158  6,801  

存货 3,593  2,906  3,126  3,515  3,950   营业税金及附加 41  50  52  56  62  

其他流动资产 753  780  890  949  1,021   销售费用 304  314  340  378  429  

流动资产合计 7,044  6,670  7,309  8,191  9,319   管理费用 353  397  415  442  482  

长期股权投资 11  2  2  2  2   财务费用 34  21  0  -1  -5  

投资性房地产 0  0  0  0  0   资产减值损失 -5  -94  -44  -39  -36  

固定资产 541  530  578  609  624   投资收益 19  33  26  28  31  

在建工程 77  186  173  158  142   公允价值变动 -7  29  0  0  0  

无形资产开发支出 359  444  444  444  444   营业利润 532  556  631  727  855  

长期待摊费用 28  25  25  25  25   其他非经营损益 -4  -16  -2  -2  -2  

其他非流动资产 8,082  7,639  8,284  9,166  10,294   利润总额 528  540  629  725  853  

资产总计 9,099  8,825  9,506  10,404  11,531   所得税 67  75  85  98  115  

短期借款 625  660  710  790  890   净利润 461  465  544  627  738  

应付和预收款项 2,403  2,306  2,454  2,600  2,834   少数股东损益 3  3  3  3  4  

长期借款 49  296  396  476  526   归母股东净利润 458  462  542  624  735  

其他负债 3,333  2,587  2,657  2,932  3,303         

负债合计 6,409  5,848  6,216  6,798  7,552   预测指标      

股本 258  258  258  258  258    2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

资本公积 528  522  522  522  522   毛利率 21.62% 22.81% 23.00% 23.39% 23.82% 

留存收益 1,877  2,179  2,469  2,783  3,151   销售净利率 6.57% 6.62% 7.32% 7.76% 8.23% 

归母公司股东权益 2,666  2,939  3,249  3,563  3,931   销售收入增长率 3.89% 0.23% 6.06% 8.60% 11.06% 

少数股东权益 24  37  40  43  47   EBIT 增长率 21.15% 1.99% 11.47% 14.95% 17.25% 

股东权益合计 2,689  2,977  3,289  3,606  3,978   净利润增长率 13.82% 0.91% 17.26% 15.22% 17.70% 

负债和股东权益 9,099  8,825  9,506  10,404  11,531   ROE 17.17% 15.71% 16.67% 17.52% 18.69% 

       ROA 5.09% 5.19% 5.94% 6.30% 6.73% 

现金流量表（百万）       ROIC 12.34% 11.76% 12.09% 12.56% 13.34% 

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  EPS(X) 1.78  1.79  2.10  2.42  2.85  

经营性现金流 100  766  557  632  753   PE(X) 10.63  10.03  8.93  7.75  6.59  

投资性现金流 -312  -359  -104  -98  -90   PB(X) 1.83  1.57  1.49  1.36  1.23  

融资性现金流 88  -293  -204  -180  -248   PS(X) 0.70  0.66  0.65  0.60  0.54  

现金增加额 -135  99  266  354  415   EV/EBITDA(X) 6.96  6.40  6.38  5.32  4.30  

资料来源：携宁，太平洋证券 
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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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