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⚫ 24 年营收业绩小幅增长，费用高企挤压部分利润。24Q4 公司实现营收 39.2 亿元，

同比-2.7%，环比-11%；实现归母净利润 2.2 亿元，同比-34%，环比-26.8%。2024

年，公司实现总营收 173.3 亿元，同比+1%；实现归母净利润 13.2 亿元，同比

+0.2%。25Q1 公司实现营收 42.7 亿元，同比+2.1%；实现归母净利润 3.2 亿元，同

比-20.1%。24Q4 公司毛利率为 30.06%，同比+8.32pct，环比+8.64pct；净利率为

8.12%，同比+0.75pct，环比+0.86pct。2024 年，公司毛利率为 23.46%，同比

+2.84pct；净利率为 8.49%，同比+0.56pct。2024年公司期间费用率为 14.82%，同

比+3.03pct，主要来自销售费用率和研发费用率的增加。25Q1 公司毛利率为

22.31%，同比+1.68pct；净利率为 8.49%，同比-1.06pct。 

⚫ 持续推进海外战略布局，海外制造本土化提升经营韧性。2024 年，合力大洋洲中

心、欧洲总部、欧洲研发中心、南美中心相继开业，公司持续打造“1 个中国总部

+N 个海外中心+X 个全球团队”的海外战略布局。2024 年公司实现整机出口 12.64

万台，同比+34%；实现海外业务营收 69.3 亿元，同比+13%；海外业务营收占比

40%，同比+5pct；海外业务毛利率 26.2%，同比+2pct。 2025 年一季度，面对复杂

的国际贸易环境，公司在泰国与当地企业共同设立子公司，规划年产叉车 1 万台和

锂电池组 1 万套，逐步构建海外生产供应体系，进一步提升公司品牌国际影响力。 

⚫ 完善产业链布局，把握转型升级新机遇。24 年公司投资并购宇锋智能，实现合力智

能物流产业园顺利开园，提升智能物流业务的整体竞争力和产业附加值；收购好运

机械、安鑫货叉股权，减少关联交易，强化工业车辆产业链协同优势；围绕新能

源、高端工业车辆及其关键零部件等新兴产业，持续加大投资力度；加强与头部企

业的技术合作，稳步推进 AI、云计算等新技术在公司业务中的实践应用。 

 

 

⚫ 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，根

据费用率情况上调费用率预测，下调 25/26 年归母净利润至 14.42/16.16 亿元（前值

为 17.36/20.18 亿元），新增 27 年归母净利润预测 17.99 亿元，参考可比公司 2025

年 10.6 倍平均市盈率，给予安徽合力目标价 17.21 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) 17,156 17,325 19,022 20,835 23,041 

  同比增长(%) 8.8% 1.0% 9.8% 9.5% 10.6% 

营业利润(百万元) 1,691 1,728 1,847 2,036 2,270 

  同比增长(%) 46.9% 2.2% 6.9% 10.2% 11.5% 

归属母公司净利润(百万元) 1,317 1,320 1,442 1,616 1,799 

  同比增长(%) 45.2% 0.2% 9.3% 12.1% 11.3% 

每股收益（元） 1.48 1.48 1.62 1.81 2.02 

毛利率(%) 21.9% 23.5% 23.6% 23.7% 23.8% 

净利率(%) 7.7% 7.6% 7.6% 7.8% 7.8% 

净资产收益率(%) 17.8% 14.5% 13.4% 13.8% 14.0% 

市盈率 11.3 11.2 10.3 9.2 8.2 

市净率 1.9 1.4 1.3 1.2 1.1 

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） 

2025/5/21 

每股收益（元） 市盈率 

2024A 2025E 2026E 2027E 2024A 2025E 2026E 2027E 

杭叉集团 19.76 1.54 1.71 1.91 2.16 12.80 11.55 10.32 9.15 

浙江鼎力 46.88 3.22 4.19 4.84 5.45 14.57 11.19 9.69 8.60 

诺力股份 19.39 1.79 2.13 2.45 2.84 10.81 9.12 7.92 6.82 

 平均值     12.73 10.62 9.31 8.19 

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 2,921 1,200 2,912 3,766 4,958  营业收入 17,156 17,325 19,022 20,835 23,041 

应收票据、账款及款项融资 2,307 2,672 2,407 2,637 2,916  营业成本 13,404 13,261 14,537 15,891 17,552 

预付账款 94 166 204 224 247  销售费用 706 880 947 1,026 1,124 

存货 2,326 3,384 2,593 2,835 3,131  管理费用 480 571 615 667 730 

其他 4,869 5,367 3,955 3,962 3,969  研发费用 952 1,086 1,192 1,306 1,444 

流动资产合计 12,518 12,789 12,072 13,423 15,222  财务费用 8 31 (4) 3 (9) 

长期股权投资 453 508 391 391 391  资产、信用减值损失 49 50 37 43 54 

固定资产 2,202 3,298 3,430 3,558 3,629  公允价值变动收益 79 49 40 40 40 

在建工程 811 592 815 912 884  投资净收益 98 181 150 150 150 

无形资产 506 618 583 549 515  其他 (43) 52 (42) (53) (66) 

其他 721 1,300 1,132 1,128 1,124  营业利润 1,691 1,728 1,847 2,036 2,270 

非流动资产合计 4,693 6,317 6,351 6,538 6,544  营业外收入 18 22 30 30 30 

资产总计 17,210 19,105 18,424 19,960 21,765  营业外支出 7 5 2 2 2 

短期借款 540 1,233 658 604 604  利润总额 1,703 1,745 1,875 2,064 2,298 

应付票据及应付账款 2,965 3,350 3,277 3,582 3,957  所得税 226 245 244 268 299 

其他 1,294 2,188 1,283 1,316 1,358  净利润 1,477 1,500 1,631 1,796 1,999 

流动负债合计 4,800 6,772 5,218 5,503 5,918  少数股东损益 160 181 189 180 200 

长期借款 1,508 685 685 685 685  归属于母公司净利润 1,317 1,320 1,442 1,616 1,799 

应付债券 1,798 0 0 0 0  每股收益（元） 1.48 1.48 1.62 1.81 2.02 

其他 523 642 382 382 382        

非流动负债合计 3,829 1,327 1,067 1,067 1,067  主要财务比率      

负债合计 8,629 8,099 6,285 6,570 6,986   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

少数股东权益 627 732 921 1,100 1,300  成长能力      

实收资本（或股本） 740 891 891 891 891  营业收入 8.8% 1.0% 9.8% 9.5% 10.6% 

资本公积 386 2,068 2,068 2,068 2,068  营业利润 46.9% 2.2% 6.9% 10.2% 11.5% 

留存收益 6,505 7,351 8,259 9,331 10,521  归属于母公司净利润 45.2% 0.2% 9.3% 12.1% 11.3% 

其他 323 (35) 0 0 0  获利能力      

股东权益合计 8,582 11,006 12,138 13,390 14,779  毛利率 21.9% 23.5% 23.6% 23.7% 23.8% 

负债和股东权益总计 17,210 19,105 18,424 19,960 21,765  净利率 7.7% 7.6% 7.6% 7.8% 7.8% 

       ROE 17.8% 14.5% 13.4% 13.8% 14.0% 

现金流量表       ROIC 12.0% 11.1% 11.3% 12.1% 12.3% 

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

净利润 1,477 1,500 1,631 1,796 1,999  资产负债率 50.1% 42.4% 34.1% 32.9% 32.1% 

折旧摊销 207 445 359 402 446  净负债率 17.7% 18.5% 0.0% 0.0% 0.0% 

财务费用 8 31 (4) 3 (9)  流动比率 2.61 1.89 2.31 2.44 2.57 

投资损失 (98) (181) (150) (150) (150)  速动比率 2.12 1.39 1.81 1.92 2.04 

营运资金变动 (118) (1,142) 923 (200) (245)  营运能力      

其它 (6) (179) (66) 3 14  应收账款周转率 9.3 7.8 8.6 9.5 9.5 

经营活动现金流 1,471 473 2,693 1,853 2,055  存货周转率 5.9 4.6 4.8 5.8 5.8 

资本支出 (722) (1,538) (672) (588) (452)  总资产周转率 1.1 1.0 1.0 1.1 1.1 

长期投资 (224) (437) 165 0 0  每股指标（元）      

其他 (884) 1,186 1,408 190 190  每股收益 1.48 1.48 1.62 1.81 2.02 

投资活动现金流 (1,830) (789) 902 (398) (262)  每股经营现金流 1.99 0.53 3.02 2.08 2.31 

债权融资 450 (1,875) (778) 0 0  每股净资产 8.93 11.54 12.59 13.80 15.13 

股权融资 37 1,832 0 0 0  估值比率      

其他 (590) (616) (1,105) (602) (601)  市盈率 11.3 11.2 10.3 9.2 8.2 

筹资活动现金流 (104) (659) (1,882) (602) (601)  市净率 1.9 1.4 1.3 1.2 1.1 

汇率变动影响 (6) 40 - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 6.6 5.7 5.7 5.1 4.6 

现金净增加额 (469) (934) 1,712 854 1,192  EV/EBIT 7.4 7.1 6.8 6.2 5.6 
 

资料来源：东方证券研究所 

   

依 据

《 发 布
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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
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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
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