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叉车 杭叉集团（603298.SH） 增持-A(维持)
海外布局加速推进，多元化业务不断兑现

2025年 8月 26日 公司研究/公司快 报

公司近一年市场表现

市场数据：2025年 8月 25日

收盘价（元）： 22.60

年内最高/最低（元）： 23.91/15.58

流通A股/总股本（亿）： 13.10/13.10

流通 A股市值（亿）： 296.02

总市值（亿）： 296.02

基础数据：2025年 6月 30日

基本每股收益(元)： 0.86

摊薄每股收益(元)： 0.86

每股净资产(元)： 8.83

净资产收益率(%)： 10.13

资料来源：最闻

分析师：

姚健

执业登记编码：S0760525040001

邮箱：yaojian@sxzq.com

徐风

执业登记编码：S0760519110003

邮箱：xufeng@sxzq.com

事件描述

 公司披露 2025 年中报。上半年，公司实现营业收入 93.0 亿元，同比

+8.7%；归母净利润 11.2亿元，同比+11.4%。其中，25Q2实现营业收入 48.0

亿元，同比+9.4%，环比+6.4%；实现归母净利润 6.8亿元，同比+9.1%，环

比+57.0%。

事件点评

 公司 25Q2收入和净利均创单季历史最佳，盈利能力稳中有进。上半年

叉车行业总销售量 739,334 台，同比+11.66%；其中，国内销量 476,382 台，

同比+9.79%；出口 262,952 台，同比+15.21%；电动叉车占比高达 75.55%。

25Q2公司毛利率/净利率分别为 23.3%/15.0%，同比分别+1.1/-0.3pct。费用率

方面，公司管理/销售/研发/财务费用率分别为 2.4%/4.2%/4.6%/-0.7%，同比

分别+0pct/+0.7pct/-0.3pct/-0.3pct；期间费用率合计 10.5%，同比+0.2pct。

 保持行业领先优势，研发和营销并举。研发端，20多款项目产品陆续或

即将推向市场，推出全球首款量产型 309V 柴电混合动力叉车等产品填补市

场空白；同时，公司开展以物料搬运为核心功能的智能物流人形机器人研发，

并制定了产业发展规划。营销端，公司在国内外市场布局了 80余家直属销

售公司及 600余家授权经销商和特许经销店；采取主抓销售渠道的执行力，

通过以租代售、租售并举双轮驱动，协力推动市场销量增长，杭叉租赁公司

上半年营收同比增幅 80%以上。

 持续优化海外布局，上半年出口大幅增长。上半年，公司实现海外市场

产品销售近 6 万台的历史新高，同比增幅超 25%。公司加速推进“生产本

地化+市场全球化+服务属地化”战略落地，泰国生产基地正装配厂房钢结构

首吊顺利完成，预计四季度建成；欧洲租赁公司、越南公司、马来西亚公司、

印尼公司、美国智能物流公司等业务型公司相继开张运营，新成立杭叉中亚

有限公司、法国阿勒斯锂电池有限公司，目前公司海外子公司达 20余家，

形成了营销、研发、制造、租赁等方面的布局。

 打造多元产业结构，智能物流、锂电池等快速发展。公司智能物流业务

爆发式增长，智能版块营收及新增订单同比均有大幅度提升，累计落地 7000

余台 AGV，覆盖光伏、锂电等 20余个行业。新能源锂电池业务再次取得突

破,锂电池 PACK 总成对外营收超亿元，同比增长超 100%。

投资建议

 当前叉车行业高端化、数智化、绿色化、国际化速度日益加快，公

司作为行业头部企业有望凭借品牌效应、规模经济、技术研发、品质与
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服务等获得更大的竞争优势，实现集中度提升。预计公司 2025-2027 年

EPS 分别为 1.74/1.93/2.13，对应公司 8 月 25 日收盘价 22.60 元，

2025-2027年 PE分别为 13.0/11.7/10.6，维持“增持-A”评级。

风险提示

 宏观经济增长不及预期的风险，海外增长不及预期的风险，行业竞争加

剧的风险，成本波动风险。

财务数据与估值：

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
营业收入(百万元) 16,272 16,486 17,980 19,527 20,937

YoY(%) 12.9 1.3 9.1 8.6 7.2
净利润(百万元) 1,720 2,022 2,279 2,525 2,784

YoY(%) 74.2 17.5 12.7 10.8 10.3
毛利率(%) 20.8 23.6 23.8 24.4 24.8
EPS(摊薄/元) 1.31 1.54 1.74 1.93 2.13
ROE(%) 19.8 19.9 19.1 18.1 17.2

P/E(倍) 17.2 14.6 13.0 11.7 10.6
P/B(倍) 3.4 2.9 2.5 2.1 1.8
净利率(%) 10.6 12.3 12.7 12.9 13.3

资料来源：最闻，山西证券研究所



公司研究/公司快报

请务必阅读最后股票评级说明和免责声明 3

财务报表预测和估值数据汇总

资产负债表(百万元) 利润表(百万元)

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

流动资产 8777 10311 12171 13274 15679 营业收入 16272 16486 17980 19527 20937
现金 3775 4108 4121 4937 6438 营业成本 12890 12603 13705 14768 15754

应收票据及应收账款 1631 2484 3316 3417 3802 营业税金及附加 64 73 70 80 86

预付账款 495 343 571 422 642 营业费用 596 728 625 717 797

存货 2185 2306 3176 3388 3773 管理费用 341 407 408 442 476

其他流动资产 691 1070 987 1110 1024 研发费用 731 774 805 890 954

非流动资产 5117 6051 6643 7227 7788 财务费用 -84 -49 -94 -121 -154

长期投资 1982 2364 2992 3635 4312 资产减值损失 -45 -104 -66 -76 -87

固定资产 1927 2197 2243 2242 2174 公允价值变动收益 -0 -0 -4 -5 -2

无形资产 369 402 413 427 441 投资净收益 278 383 245 252 290

其他非流动资产 839 1089 995 923 862 营业利润 2092 2442 2740 3042 3363

资产总计 13894 16363 18814 20502 23467 营业外收入 2 2 2 2 2

流动负债 4511 5180 5669 5243 5841 营业外支出 1 1 2 1 1

短期借款 898 332 332 332 332 利润总额 2093 2444 2740 3043 3364

应付票据及应付账款 2554 3446 4167 4037 4254 所得税 258 283 284 329 379

其他流动负债 1059 1401 1170 874 1255 税后利润 1835 2161 2457 2714 2985

非流动负债 132 297 286 275 264 少数股东损益 114 139 178 189 201

长期借款 0 55 43 32 21 归属母公司净利润 1720 2022 2279 2525 2784

其他非流动负债 132 243 243 243 243 EBITDA 2318 2751 2936 3266 3589

负债合计 4643 5477 5955 5518 6105
少数股东权益 631 722 900 1089 1290 主要财务比率

股本 936 1310 1310 1310 1310 会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

资本公积 1790 1407 1579 1579 1579 成长能力

留存收益 5903 7448 9089 10936 12990 营业收入(%) 12.9 1.3 9.1 8.6 7.2

归属母公司股东权益 8620 10164 11959 13895 16073 营业利润(%) 77.4 16.7 12.2 11.0 10.5

负债和股东权益 13894 16363 18814 20502 23467 归属于母公司净利润(%) 74.2 17.5 12.7 10.8 10.3

获利能力

现金流量表(百万元) 毛利率(%) 20.8 23.6 23.8 24.4 24.8

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 净利率(%) 10.6 12.3 12.7 12.9 13.3

经营活动现金流 1622 1337 1681 1969 2611 ROE(%) 19.8 19.9 19.1 18.1 17.2
净利润 1835 2161 2457 2714 2985 ROIC(%) 18.4 18.1 18.8 18.0 17.1

折旧摊销 284 407 298 337 374 偿债能力

财务费用 -84 -49 -94 -121 -154 资产负债率(%) 33.4 33.5 31.7 26.9 26.0

投资损失 -278 -383 -245 -252 -290 流动比率 1.9 2.0 2.1 2.5 2.7

营运资金变动 -266 -924 -738 -713 -307 速动比率 1.2 1.3 1.4 1.7 1.8

其他经营现金流 131 125 4 5 2 营运能力

投资活动现金流 -496 -528 -649 -674 -648 总资产周转率 1.3 1.1 1.0 1.0 1.0

筹资活动现金流 -457 -523 -1019 -479 -463 应收账款周转率 10.7 8.0 6.2 5.8 5.8

应付账款周转率 5.5 4.2 3.6 3.6 3.8

每股指标（元） 估值比率

每股收益(最新摊薄) 1.31 1.54 1.74 1.93 2.13 P/E 17.2 14.6 13.0 11.7 10.6

每股经营现金流(最新摊薄) 1.24 1.02 1.28 1.50 1.99 P/B 3.4 2.9 2.5 2.1 1.8

每股净资产(最新摊薄) 6.58 7.76 9.13 10.61 12.27 EV/EBITDA 11.9 10.0 9.2 8.1 7.0

资料来源：最闻、山西证券研究所
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分析师承诺：
本人已在中国证券业协会登记为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报

告。本人对证券研究报告的内容和观点负责，保证信息来源合法合规，研究方法专业审慎，分析结论具有

合理依据。本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐

意见或观点直接或间接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地位或执业过程中所掌握的信

息为自己或他人谋取私利。

投资评级的说明：
以报告发布日后的 6--12个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的涨跌幅为基准。其中：A 股

以沪深 300 指数为基准；新三板以三板成指或三板做市指数为基准；港股以恒生指数为基准；美股以纳斯

达克综合指数或标普 500指数为基准。

无评级：因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见的结果的重大不确定事件，或者其他原因，

致使无法给出明确的投资评级。（新股覆盖、新三板覆盖报告及转债报告默认无评级）

评级体系：
——公司评级

买入： 预计涨幅领先相对基准指数 15%以上；

增持： 预计涨幅领先相对基准指数介于 5%-15%之间；

中性： 预计涨幅领先相对基准指数介于-5%-5%之间；

减持： 预计涨幅落后相对基准指数介于-5%- -15%之间；

卖出： 预计涨幅落后相对基准指数-15%以上。

——行业评级

领先大市： 预计涨幅超越相对基准指数 10%以上；

同步大市： 预计涨幅相对基准指数介于-10%-10%之间；

落后大市： 预计涨幅落后相对基准指数-10%以上。

——风险评级

A： 预计波动率小于等于相对基准指数；

B： 预计波动率大于相对基准指数。
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