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市场数据  
收盘价(元) 21.59 

一年最低/最高价 15.05/23.91 

市净率(倍) 2.67 

流通A股市值(百万元) 28,278.84 

总市值(百万元) 28,278.84 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 8.08 

资产负债率(%,LF) 34.99 

总股本(百万股) 1,309.81 

流通 A 股(百万股) 1,309.81  
 

相关研究  
《杭叉集团(603298)：2025 年一季报

点评：归母净利润同比+15%略超预

期，维持稳健增长》 

2025-04-23 

《杭叉集团(603298)：2024 年报点评：

业绩基本符合预期，毛利率提升明显》 

2025-04-20 
 

 

增持（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 16,299 16,486 17,746 19,160 20,709 

同比（%） 13.09 1.15 7.64 7.97 8.08 

归母净利润（百万元） 1,716 2,022 2,212 2,411 2,659 

同比（%） 73.76 17.86 9.39 9.01 10.26 

EPS-最新摊薄（元/股） 1.31 1.54 1.69 1.84 2.03 

P/E（现价&最新摊薄） 16.48 13.99 12.79 11.73 10.64 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 事件：7 月 7 日，杭叉集团发布关于控股子公司拟增资扩股收购浙江国

自机器人技术股份有限公司（以下简称“国自机器人”）99.23%股份暨

关联交易公告。 

◼ 控股子公司杭叉智能以增资扩股形式收购国自机器人 

杭叉集团子公司杭叉智能拟以增资扩股方式收购关联方昆霞投资（原

持有国自机器人 52.4%）、巨星科技（原持有国自机器人 19.5%）及其他转

让方持有的国自机器人 99.2%股份。本次交易完成后，公司持有杭叉智能

的股权比例将由 81.0%变更为 44.3%，仍为杭叉智能控股股东；关联方昆

霞投资、巨星科技分别持有杭叉智能 24.0%、8.9%的股权。 

◼ 杭叉集团&国自机器人：全系列物流机器人协同 

国自机器人成立于 2011 年，是国内移动机器人行业头部企业之一，以

智能巡检、智能物流及智能制造为业务核心。2024 年实现营业收入 3.34 亿

元，归母净利润 6,636 万元，净利率达 19.8%。作为移动机器人行业内极

少数拥有全系列物流机器人的公司之一，国自机器人的业务范围十分广

泛，近年来在以光伏为代表的新能源行业落地了多个标杆项目。目前，国

自机器人已与中策橡胶开展紧密合作，实现“黑灯工厂”式智能仓储。本

次收购后，国自机器人将并入杭叉集团上市公司主体，与叉车主业形成“硬

件+解决方案”双轮驱动发展，实现“无人叉车+物流机器人+人形机器人”

协同作业，进一步提升仓储和搬运全流程自动化、智能化水平。 

◼ 5 月叉车行业内外销同比增速亮眼，下半年低基数下增速有望拐点向上 

5 月叉车行业销量 12.3 万台，同比增长 12%，其中内销 7.9 万台，同

比增长 9%，外销 4.4 万台，同比增长 17%。其中，大车销量 5.2 万台，同

比增长 10%，内销 3.6 万台，同比增长 10%，出口 1.6 万台，同比增长 11%，

受益于国内出口类企业需求增加、大车基数下降，国产叉车海外渠道继续

拓展，大车内外销表现均亮眼，龙头 Q2 业绩增长确定性强。 

◼ 盈利预测与投资评级：我们维持公司 2025-2027 年盈利预测为 22/24/27

亿元，当前市值对应 PE 为 13/12/11X，维持“增持”评级。 

◼ 风险提示：原材料价格波动、地缘政治冲突加剧、竞争格局恶化等  
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杭叉集团三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 10,311 12,242 14,605 17,307  营业总收入 16,486 17,746 19,160 20,709 

货币资金及交易性金融资产 4,188 5,799 7,796 10,061  营业成本(含金融类) 12,603 13,582 14,690 15,871 

经营性应收款项 3,110 3,091 3,305 3,543  税金及附加 73 71 77 83 

存货 2,306 2,626 2,745 2,909  销售费用 728 805 837 871 

合同资产 108 106 115 124     管理费用 407 423 440 457 

其他流动资产 599 620 644 670  研发费用 774 805 837 871 

非流动资产 6,051 5,978 5,758 5,408  财务费用 (49) (30) (30) (30) 

长期股权投资 2,364 2,364 2,364 2,364  加:其他收益 212 231 249 269 

固定资产及使用权资产 2,371 2,791 2,691 2,385  投资净收益 383 390 393 393 

在建工程 585 117 23 5  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 402 377 351 326  减值损失 (104) (50) (50) (50) 

商誉 11 11 11 11  资产处置收益 3 4 4 4 

长期待摊费用 26 26 26 26  营业利润 2,442 2,664 2,904 3,203 

其他非流动资产 293 293 293 293  营业外净收支  1 0 0 0 

资产总计 16,363 18,220 20,364 22,715  利润总额 2,444 2,664 2,904 3,203 

流动负债 5,180 5,381 5,734 6,113  减:所得税 283 306 334 368 

短期借款及一年内到期的非流动负债 962 962 962 962  净利润 2,161 2,358 2,570 2,834 

经营性应付款项 3,447 3,586 3,879 4,190  减:少数股东损益 139 146 159 176 

合同负债 308 355 383 414  归属母公司净利润 2,022 2,212 2,411 2,659 

其他流动负债 463 478 511 547       

非流动负债 297 297 297 297  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.54 1.69 1.84 2.03 

长期借款 55 55 55 55       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 2,014 2,634 2,874 3,173 

租赁负债 144 144 144 144  EBITDA 2,420 3,207 3,494 3,823 

其他非流动负债 99 99 99 99       

负债合计 5,477 5,678 6,032 6,410  毛利率(%) 23.55 23.46 23.33 23.36 

归属母公司股东权益 10,164 11,674 13,305 15,102  归母净利率(%) 12.27 12.46 12.58 12.84 

少数股东权益 722 868 1,027 1,203       

所有者权益合计 10,886 12,542 14,332 16,305  收入增长率(%) 1.15 7.64 7.97 8.08 

负债和股东权益 16,363 18,220 20,364 22,715  归母净利润增长率(%) 17.86 9.39 9.01 10.26 

           

           

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  重要财务与估值指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 1,337 2,429 2,793 3,039  每股净资产(元) 7.76 8.91 10.16 11.53 

投资活动现金流 (528) (106) (3) 98  最新发行在外股份（百万股） 1,310 1,310 1,310 1,310 

筹资活动现金流 (523) (727) (792) (872)  ROIC(%) 15.95 18.11 17.43 17.04 

现金净增加额 302 1,611 1,998 2,265  ROE-摊薄(%) 19.89 18.95 18.12 17.60 

折旧和摊销 407 573 620 650  资产负债率(%) 33.47 31.16 29.62 28.22 

资本开支 (433) (496) (396) (296)  P/E（现价&最新股本摊薄） 13.99 12.79 11.73 10.64 

营运资本变动 (924) (169) (62) (108)  P/B（现价） 2.78 2.42 2.13 1.87 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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