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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 19.41 元

总市值/流通市值 25423/25423 百万元

52周最高价/最低价 34.43/15.05 元

近 3 个月日均成交额 181.45 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《杭叉集团（603298.SH）-盈利能力持续提升，推进国际化布局》

——2024-10-25

《杭叉集团（603298.SH）-叉车行业国际化、锂电化趋势显著，

公司盈利能力持续提升》 ——2024-08-23

《杭叉集团（603298.SH）-国内叉车龙头，充分受益行业锂电化、

全球化发展》 ——2024-07-23

《杭叉集团（603298.SH）-2023 年报点评：持续推进国际化、锂

电化，智慧物流打开成长空间》 ——2024-04-19

《杭叉集团（603298.SH）-23H1 业绩同比增长 72%，电动化+国

际化拓展加速》 ——2023-08-19

2024年收入同比增长1.15%，归母净利润同比增长17.86%。公司2024年实

现营收164.86亿元，同比增长1.15%；归母净利润20.22亿元，同比增长

17.86%，毛利率/净利率分别为23.55%/13.11%，同比变动+2.77/+1.84 个

pct，盈利能力提升主要系：1）高毛利率的海外业务、大吨位、新能源叉车

占比提升；2）原材料成本下降。单季度看，2024Q4实现营收37.53亿元，

同比下降0.2%；归母净利润4.49亿元，同比增长7.47%，毛利率/净利率分

别为26.56%/ 13.76%，同比变动+3.87/+1.60 个pct。费用端，2024年销售

/管理/研发/财务费用率分别 4.42%/2.47%/4.70%/-0.29%，同比变动

+0.75/+0.37/+0.20/+0.22 个 pct。2025Q1 实现营收 45.06 亿，同比增长

8.02%，归母净利润 4.36 亿，同比增长 15.18%，毛利率/净利率分别为

20.51%/10.02%,同比变动-0.06/+0.38个pct。

持续推进全球化布局，海外营收同比增长4.75%。分区域看，2024年公司国

内/国外市场营收分别为93.85/68.46亿元，同比增长-1.40%/+4.75%，毛利

率分别为18.74%/30.72%，同比变动+1.54/+4.76 个 pct。海外收入增长主

要系公司持续强化海外资源配置，通过设立海外子公司、发布新能源产品、

导入新能源车型等一系列举措，提高海外市占率。目前公司在全球重要市场

已成功布局10余家海外公司。同时，公司在泰国投资设立杭叉集团泰国制

造公司，标志着中国叉车行业在海外市场从营销服务向产业制造转型。

新能源叉车占比提升，智慧物流打开成长空间。公司前瞻布局新能源工业车

辆用锂电池、驱动电机、整车电控等三电关键零部件，成功推出多个系列高

性能锂电专用叉车。2024年新能源叉车营收占比持续提升。智慧物流方面，

公司形成了杭叉智能、杭奥智能、汉和智能三大业务群。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，同时杭叉智能年产万套自动化

设备生产基地项目已开工建设，智慧物流的发展进一步打开公司成长空间。

风险提示：宏观经济波动风险；行业竞争加剧；原材料价格波动；国际市场

发生不利变化。

投资建议：公司系国内叉车行业龙头，未来有望充分受益行业国际化、电动

化趋势，我们小幅上调2025-2026盈利预测并新增2027年盈利预测，预计

2025-2027年归母净利润为22.63/25.37/28.48亿元（前值为22.00/24.06），

对应PE 11/10/9倍，维持“优于大市”评级。

盈利预测和财务指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 16,272 16,486 18,024 19,924 22,130

(+/-%) 12.9% 1.3% 9.3% 10.5% 11.1%

净利润(百万元) 1720 2022 2263 2537 2848

(+/-%) 74.2% 17.5% 11.9% 12.1% 12.3%

每股收益（元） 1.84 1.54 1.73 1.94 2.17

EBIT Margin 10.1% 11.5% 11.8% 12.5% 13.0%

净资产收益率（ROE） 20.0% 19.9% 19.4% 18.9% 18.5%

市盈率（PE） 10.6 12.6 11.2 10.0 8.9

EV/EBITDA 11.8 13.4 12.6 10.9 9.6

市净率（PB） 2.11 2.50 2.18 1.89 1.65

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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图1：杭叉集团 2024 营收同比+1.15% 图2：杭叉集团 2024 归母净利润同比+17.86%

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

图3：杭叉集团盈利能力稳步提升 图4：杭叉集团期间费用率稳定

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

图5：杭叉集团研发费用率维持高位 图6：杭叉集团 ROE

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理
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表1：可比公司估值（截至 2025 年 5 月 14日）

证券代码 证券简称 投资评级 总股本（亿股） 收盘价
总市值

（亿元）
EPS PE

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

600761 安徽合力 优于大市 8.91 17.02 151.60 1.73 1.59 1.58 1.76 9.84 10.70 10.77 9.67

603338 浙江鼎力 无评级 5.06 48.29 244.52 3.69 3.22 4.20 4.83 13.09 15.00 11.51 10.00

603611 诺力股份 无评级 2.58 19.07 49.12 1.78 1.79 2.13 2.45 10.71 10.65 8.97 7.79
平均值 11.21 12.12 10.42 9.16

603298 杭叉集团 优于大市 13.10 19.41 254.23 1.86 1.54 1.73 1.94 10.44 12.60 11.24 10.02

资料来源： Wind、国信证券经济研究所整理 注：无评级为 WIND 一直预测
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财务预测与估值

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

现金及现金等价物 3775 4108 4806 5711 6651 营业收入 16272 16486 18024 19924 22130

应收款项 1785 2758 2320 2695 3181 营业成本 12890 12603 13744 15132 16740

存货净额 2185 2306 2538 2717 3060 营业税金及附加 64 73 75 83 94

其他流动资产 876 875 829 1016 1107 销售费用 596 728 793 837 907

流动资产合计 8777 10311 10757 12402 14263 管理费用 341 407 431 454 481

固定资产 2352 2781 3128 3449 3649 研发费用 731 774 847 936 1040

无形资产及其他 369 402 387 372 356 财务费用 (84) (49) (60) (75) (99)

投资性房地产 413 504 504 504 504 投资收益 278 383 575 546 519

长期股权投资 1982 2364 2670 3001 3341

资产减值及公允价值变

动 (11) (33) (21) (22) (25)

资产总计 13894 16363 17447 19728 22113 其他收入 (641) (631) (847) (936) (1040)

短期借款及交易性金融

负债 921 962 1208 1180 1166 营业利润 2092 2442 2749 3082 3460

应付款项 2554 3446 2458 2680 2846 营业外净收支 1 1 0 0 0

其他流动负债 1036 772 943 1065 1114 利润总额 2093 2444 2749 3082 3460

流动负债合计 4511 5180 4608 4925 5126 所得税费用 258 283 330 370 415

长期借款及应付债券 0 55 55 55 55 少数股东损益 114 139 156 175 197

其他长期负债 132 243 280 331 397 归属于母公司净利润 1720 2022 2263 2537 2848

长期负债合计 132 297 335 386 452 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 4643 5477 4943 5310 5578 净利润 1720 2022 2263 2537 2848

少数股东权益 631 722 831 962 1104 资产减值准备 30 (2) 11 4 3

股东权益 8620 10164 11673 13456 15431 折旧摊销 280 400 274 330 371

负债和股东权益总计 13894 16363 17447 19728 22113 公允价值变动损失 11 33 21 22 25

财务费用 (84) (49) (60) (75) (99)

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 95 (448) (516) (341) (637)

每股收益 1.84 1.54 1.73 1.94 2.17 其它 53 101 97 128 138

每股红利 0.49 0.45 0.58 0.58 0.67 经营活动现金流 2190 2106 2150 2680 2749

每股净资产 9.21 7.76 8.91 10.27 11.78 资本开支 0 (775) (638) (662) (583)

ROIC 20.67% 20.11% 19% 21% 23% 其它投资现金流 57 (107) 0 0 0

ROE 19.96% 19.89% 19% 19% 18% 投资活动现金流 (247) (1263) (945) (993) (923)

毛利率 21% 24% 24% 24% 24% 权益性融资 68 50 0 0 0

EBIT Margin 10% 12% 12% 12% 13% 负债净变化 0 55 0 0 0

EBITDA Margin 12% 14% 13% 14% 15% 支付股利、利息 (463) (585) (754) (754) (873)

收入增长 13% 1% 9% 11% 11% 其它融资现金流 (349) 501 246 (27) (14)

净利润增长率 74% 18% 12% 12% 12% 融资活动现金流 (1207) (510) (508) (781) (887)

资产负债率 38% 38% 33% 32% 30% 现金净变动 736 333 698 905 940

股息率 1.8% 2.3% 3.0% 3.0% 3.4% 货币资金的期初余额 3040 3775 4108 4806 5711

P/E 10.6 12.6 11.2 10.0 8.9 货币资金的期末余额 3775 4108 4806 5711 6651

P/B 2.1 2.5 2.2 1.9 1.6 企业自由现金流 0 858 999 1511 1674

EV/EBITDA 11.8 13.4 12.6 10.9 9.6 权益自由现金流 0 1413 1297 1550 1747

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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