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⚫ 24 年业绩增速亮眼，25Q1 增势保持。24Q4公司实现营收 37.5亿元，同比-0.2%，

环比-10.2%；实现归母净利润 4.5 亿元，同比+7.5%，环比-20.7%。2024 年，公司

实现总营收 164.9 亿元，同比+1.2%；实现归母净利润 20.2 亿元，同比+17.9%；若

不考虑投资收益影响，公司业绩依然同比较快增长。25Q1公司实现营收45.1亿元，

同比+8%，环比+20.1%；实现归母净利润 4.4 亿元，同比+15.2%，环比-2.9%。

24Q4 公司毛利率为 26.56%，同比+3.86pct，环比+1.32pct；净利率为 13.76%，同

比+1.6pct，环比+0.06pct。2024 年，公司毛利率为 23.55%，同比+2.77pct；净利

率为 13.11%，同比+1.83pct。2024 年公司期间费用率为 11.28%，同比+1.55pct，

主要来自销售费用率的增加。25Q1 公司毛利率为 20.51%，同比-0.06pct，环比-

6.04pct；净利率为 10.02%，同比+0.39pct，环比-3.74pct。 

⚫ 24年全行业电动大叉车销量快速增长，产品结构持续优化。2024年，全行业共销售

叉车 128.55 万台，同比+9.52%，其中内销 80.5 万台，同比+4.77%，出口 48.05 万

台，同比 18.53%。从车型上来看，电动叉车继续保持良好增长势头，电动叉车销量

占比达 73.61%，平衡重式叉车电动化率达 35.4%，锂电叉车占电动叉车比重达

47.43%，持续增长。随着叉车电动化进程的持续推进，我们预计未来叉车整体电动

化率尤其是平衡重叉车电动化率将进一步提升，从而增厚龙头企业营收和利润。 

⚫ 海外布局进一步深化，海外营收占比快速提升。24 年公司在欧/美/日/东南亚/中东等

多个国家和地区新设公司；在泰国投资设立年产 1 万台平衡重叉车的制造子公司，

该工厂已于今年 4月奠基，预计今年年底建成投产。24年公司海外业务营收 68.5亿

元，同比+5%；海外业务营收占比 41.5%，同比+1.4pct；海外业务毛利率 30.7%，

同比+4.8pct。我们认为，海外布局的逐步兑现，有望对公司的盈利形成较强支撑。 

 

 

⚫ 我们根据公司 2024 年营收下调收入预测，根据毛利率提升情况上调毛利率预测，下

调 25/26年归母净利润至 22.33/24.94亿元（前值为 24.24/27.74亿元），新增 27年

归母净利润预测 27 亿元，参考可比公司 2025 年 14 倍平均市盈率，给予杭叉集团目

标价 23.8 元，维持买入评级。 

风险提示 
宏观经济波动的风险，主要原材料价格波动风险，国际贸易政策及汇率波动的风险，新

业务发展不及预期的风险，行业竞争加剧的风险。 

 
 
 

 

 
 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 16,299 16,486 17,993 19,805 20,966 

  同比增长(%) 13.1% 1.1% 9.1% 10.1% 5.9% 

营业利润(百万元) 2,086 2,442 2,711 3,029 3,279 

  同比增长(%) 76.9% 17.1% 11.0% 11.7% 8.3% 

归属母公司净利润(百万元) 1,716 2,022 2,233 2,494 2,700 

  同比增长(%) 73.8% 17.9% 10.4% 11.7% 8.3% 

每股收益（元） 1.31 1.54 1.70 1.90 2.06 

毛利率(%) 20.8% 23.6% 23.7% 23.8% 23.9% 

净利率(%) 10.5% 12.3% 12.4% 12.6% 12.9% 

净资产收益率(%) 23.0% 21.5% 20.4% 19.8% 18.9% 

市盈率 14.7 12.5 11.3 10.1 9.3 

市净率 2.9 2.5 2.1 1.9 1.7 

资料来源：公司数据. 东方证券研究所预测. 每股收益使用最新股本全面摊薄计算.    
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表 1：可比公司估值比较 

公司 
最新价格（元） 

2025/5/16 

每股收益（元） 市盈率 

2022A 2023E 2024E 2025E 2022A 2023E 2024E 2025E 

安徽合力 16.56 1.48 1.64 1.85 2.02 11.18 10.10 8.95 8.21 

浙江鼎力 47.53 3.22 4.19 4.84 5.45 14.78 11.35 9.83 8.72 

三一重工 19.30 0.71 1.00 1.26 1.53 27.37 19.23 15.37 12.60 

海天精工 19.56 1.00 1.21 1.42 1.62 19.52 16.20 13.76 12.09 

 平均值     18.21 14.22 11.98 10.40 

数据来源：Wind，东方证券研究所 
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

货币资金 3,804 4,108 6,683 8,460 10,452  营业收入 16,299 16,486 17,993 19,805 20,966 

应收票据、账款及款项融资 1,845 2,766 2,054 2,261 2,393  营业成本 12,915 12,603 13,730 15,091 15,955 

预付账款 497 343 524 577 610  销售费用 597 728 715 748 752 

存货 2,226 2,306 2,189 2,406 2,544  管理费用 345 407 399 418 420 

其他 503 787 533 568 585  研发费用 740 774 846 931 985 

流动资产合计 8,876 10,311 11,983 14,272 16,585  财务费用 (83) (49) (60) (97) (125) 

长期股权投资 1,982 2,364 1,782 1,782 1,782  资产、信用减值损失 41 104 50 55 42 

固定资产 1,927 2,197 2,239 2,220 2,155  公允价值变动收益 (0) (0) 0 0 0 

在建工程 425 585 489 412 359  投资净收益 277 383 319 287 254 

无形资产 369 402 389 376 363  其他 65 142 80 82 88 

其他 415 504 453 449 446  营业利润 2,086 2,442 2,711 3,029 3,279 

非流动资产合计 5,119 6,051 5,353 5,240 5,105  营业外收入 2 2 2 2 2 

资产总计 13,995 16,363 17,335 19,512 21,691  营业外支出 1 1 2 2 2 

短期借款 928 332 567 567 567  利润总额 2,087 2,444 2,712 3,029 3,280 

应付票据及应付账款 2,624 3,446 2,885 3,171 3,352  所得税 258 283 325 363 394 

其他 1,060 1,401 991 1,041 1,072  净利润 1,829 2,161 2,386 2,665 2,886 

流动负债合计 4,612 5,180 4,444 4,779 4,992  少数股东损益 113 139 153 171 185 

长期借款 0 55 55 55 55  归属于母公司净利润 1,716 2,022 2,233 2,494 2,700 

应付债券 0 0 0 0 0  每股收益（元） 1.31 1.54 1.70 1.90 2.06 

其他 133 243 218 218 218        

非流动负债合计 133 297 272 272 272  主要财务比率      

负债合计 4,745 5,477 4,716 5,051 5,265   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

少数股东权益 631 722 875 1,046 1,232  成长能力      

实收资本（或股本） 936 1,310 1,310 1,310 1,310  营业收入 13.1% 1.1% 9.1% 10.1% 5.9% 

资本公积 1,798 1,407 1,407 1,407 1,407  营业利润 76.9% 17.1% 11.0% 11.7% 8.3% 

留存收益 5,894 7,448 9,027 10,697 12,477  归属于母公司净利润 73.8% 17.9% 10.4% 11.7% 8.3% 

其他 (8) (2) 0 0 0  获利能力      

股东权益合计 9,250 10,886 12,619 14,460 16,426  毛利率 20.8% 23.6% 23.7% 23.8% 23.9% 

负债和股东权益总计 13,995 16,363 17,335 19,512 21,691  净利率 10.5% 12.3% 12.4% 12.6% 12.9% 

       ROE 23.0% 21.5% 20.4% 19.8% 18.9% 

现金流量表       ROIC 18.6% 19.2% 18.5% 18.0% 17.1% 

单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  偿债能力      

净利润 1,829 2,161 2,386 2,665 2,886  资产负债率 33.9% 33.5% 27.2% 25.9% 24.3% 

折旧摊销 233 291 250 276 299  净负债率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

财务费用 (83) (49) (60) (97) (125)  流动比率 1.92 1.99 2.70 2.99 3.32 

投资损失 (277) (383) (319) (287) (254)  速动比率 1.44 1.54 2.19 2.47 2.80 

营运资金变动 174 (552) 266 (224) (151)  营运能力      

其它 (243) (131) 61 55 42  应收账款周转率 10.1 7.5 7.8 9.5 9.2 

经营活动现金流 1,632 1,337 2,584 2,388 2,696  存货周转率 6.3 5.5 6.0 6.4 6.3 

资本支出 (800) (732) (177) (164) (164)  总资产周转率 1.3 1.1 1.1 1.1 1.0 

长期投资 (330) (375) 591 0 0  每股指标（元）      

其他 635 579 427 280 254  每股收益 1.31 1.54 1.70 1.90 2.06 

投资活动现金流 (496) (528) 841 117 91  每股经营现金流 1.74 1.02 1.97 1.82 2.06 

债权融资 (1,017) 659 (491) 0 0  每股净资产 6.58 7.76 8.97 10.24 11.60 

股权融资 1,145 (16) 0 0 0  估值比率      

其他 (577) (1,165) (360) (727) (795)  市盈率 14.7 12.5 11.3 10.1 9.3 

筹资活动现金流 (448) (523) (850) (727) (795)  市净率 2.9 2.5 2.1 1.9 1.7 

汇率变动影响 68 15 - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 9.8 8.2 7.6 6.8 6.3 

现金净增加额 756 302 2,575 1,778 1,992  EV/EBIT 10.9 9.2 8.3 7.5 6.9 
 

资料来源：东方证券研究所 

   

依 据

《 发 布



 
 
 

杭叉集团年报点评 —— 24年业绩增速亮眼，电动化+全球化逻辑持续兑现 

 

  

有关分析师的申明，见本报告最后部分。其他重要信息披露见分析师申明之后部分，或请与您的投资代表联系。并请阅读本证券研究报告最后一页的免责申明。 

4 

 

Tabl e_Disclai mer 

 

分析师申明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本

研究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12个月内行业或公司的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准

（A 股市场基准为沪深  300 指数，香港市场基准为恒生指数，美国市场基准为标普  500 指数）； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该股

票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 

暂停评级 —— 根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公司

存在潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不确

定性，缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股

票给予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利

预测及目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业

的研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研

究依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级

信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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本证券研究报告（以下简称“本报告”）由东方证券股份有限公司（以下简称“本公司”）制作及发布。 

 

本报告仅供本公司的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司的当然客户。本报告的全体

接收人应当采取必要措施防止本报告被转发给他人。 

 

本报告是基于本公司认为可靠的且目前已公开的信息撰写，本公司力求但不保证该信息的准确性和完整性，

客户也不应该认为该信息是准确和完整的。同时，本公司不保证文中观点或陈述不会发生任何变更，在不同

时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的证券研究报告。本公司会适时更新我们的研

究，但可能会因某些规定而无法做到。除了一些定期出版的证券研究报告之外，绝大多数证券研究报告是在

分析师认为适当的时候不定期地发布。 

 

在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，也没有考虑到个别客户特殊

的投资目标、财务状况或需求。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况，若有必要应寻

求专家意见。本报告所载的资料、工具、意见及推测只提供给客户作参考之用，并非作为或被视为出售或购
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来的回报也无法保证，投资者可能会损失本金。外汇汇率波动有可能对某些投资的价值或价格或来自这一投

资的收入产生不良影响。那些涉及期货、期权及其它衍生工具的交易，因其包括重大的市场风险，因此并不

适合所有投资者。 

 

在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任，投资者自主作

出投资决策并自行承担投资风险，任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均

为无效。 
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