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市场数据  
收盘价(元) 21.02 

一年最低/最高价 14.31/23.46 

市净率(倍) 1.74 

流通A股市值(百万元) 18,722.36 

总市值(百万元) 18,722.36 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 12.10 

资产负债率(%,LF) 41.03 

总股本(百万股) 890.69 

流通 A 股(百万股) 890.69  
 

相关研究  
《安徽合力(600761)：2025 半年报点

评：Q2 归母净利润同比+10%，海外

市场+战略新兴板块拓展顺利》 

2025-08-26 

《安徽合力(600761)：2025 年一季报

点评：归母净利润同比-20%，费用计

提影响利润增长》 

2025-04-29 
 

 

买入（维持） 
 

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

营业总收入（百万元） 17,156 17,325 18,273 19,297 20,402 

同比（%） 8.77 0.99 5.47 5.60 5.73 

归母净利润（百万元） 1,317 1,320 1,399 1,517 1,637 

同比（%） 45.20 0.18 5.98 8.50 7.87 

EPS-最新摊薄（元/股） 1.48 1.48 1.57 1.70 1.84 

P/E（现价&最新摊薄） 14.21 14.19 13.39 12.34 11.44 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ Q3 归母净利润同比-12%，受智能物流研发投入影响 

2025 年前三季度公司实现营业收入 149 亿元，同比增长 11%，归母净利润

11.2 亿元，同比下降 5%，扣非归母净利润 10.1 亿元，同比增长 0.6%。非

经常性损益主要为理财产品公允价值变动损益。单 Q3 实现营业收入 50 亿

元，同比增长 8%，归母净利润 3.0 亿元，同比下降 12%，扣非归母净利润

2.7 亿元，同比下降 1%。公司利润下滑，主要受智能物流板块研发投入增

强影响，单 Q3 计提研发费用 4.2 亿元，同比增长约 1.2 亿元。 

◼ 毛利率维持高水平，研发费用以外支出维持稳定 

2025 年前三季度公司销售毛利率 23.8%，同比提升 0.5pct，销售净利率

8.6%，同比下降 1.1pct。受益于锂电叉车和海外营收占比提升，维持高水

平。2025 年前三季度公司期间费用率 14.4%，同比增长 1.0pct，其中销售/

管理/研发/财务费用率分别为 5.0%/3.0%/6.7%/-0.2%，同比分别变动+0.5/持

平/+0.8/-0.3pct，Q3 除去研发费用，其余支出维持稳定。 

◼ 智能物流板块发展提速，打造全新成长曲线 

当前仓储物流业迎全面智能化转型拐点，公司前瞻布局，有望充分受益。

具体包括：（1）收购安徽宇锋智能，与德马科技、顺丰、京东等多方战略

合作，与华为共同揭牌成立“联合创新·天工实验室”；（2）拟与江淮前沿

技术协同创新中心成立“联合创新·天枢实验室”，聚焦智能物流具身机器

人及特种机器人等的研发和产业化。另外，11 月公司将召开全球代理商大

会、国内营销大会和智能物流发展大会，智能化系列新品将面世，商业化

落地有望提速。 

◼ 盈利预测与投资评级：我们维持公司 2025-2027 年归母净利润预测为

14/15/16 亿元，当前市值对应 PE 13/12/11X，维持“买入”评级。  

◼ 风险提示：地缘政治冲突加剧、竞争格局恶化、原材料价格波动等  
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安徽合力三大财务预测表  

[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 12,789 14,049 15,318 16,896  营业总收入 17,325 18,273 19,297 20,402 

货币资金及交易性金融资产 5,659 6,950 8,011 9,323  营业成本(含金融类) 13,261 14,015 14,785 15,617 

经营性应收款项 2,837 2,947 3,112 3,290  税金及附加 109 110 116 122 

存货 3,384 3,289 3,330 3,414  销售费用 880 968 1,045 1,119 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 571 571 571 571 

其他流动资产 908 862 865 868  研发费用 1,086 1,119 1,158 1,216 

非流动资产 6,317 6,140 5,944 5,729  财务费用 31 0 0 0 

长期股权投资 508 508 508 508  加:其他收益 155 164 174 184 

固定资产及使用权资产 3,513 3,337 3,141 2,926  投资净收益 181 183 193 204 

在建工程 592 592 592 592  公允价值变动 49 50 50 50 

无形资产 618 618 618 618  减值损失 (50) (45) (38) (38) 

商誉 65 65 65 65  资产处置收益 5 0 0 0 

长期待摊费用 26 26 26 26  营业利润 1,728 1,844 2,000 2,158 

其他非流动资产 994 994 994 994  营业外净收支  17 0 0 0 

资产总计 19,105 20,189 21,262 22,626  利润总额 1,745 1,844 2,000 2,158 

流动负债 6,772 6,768 6,712 6,858  减:所得税 245 254 276 298 

短期借款及一年内到期的非流动负债 2,550 2,550 2,550 2,550  净利润 1,500 1,589 1,724 1,860 

经营性应付款项 3,350 3,309 3,203 3,297  减:少数股东损益 181 191 207 223 

合同负债 411 457 482 510  归属母公司净利润 1,320 1,399 1,517 1,637 

其他流动负债 461 453 476 502       

非流动负债 1,327 1,327 1,327 1,327  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.48 1.57 1.70 1.84 

长期借款 685 685 685 685       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 1,527 1,844 2,000 2,158 

租赁负债 156 156 156 156  EBITDA 1,892 2,220 2,396 2,573 

其他非流动负债 485 485 485 485       

负债合计 8,099 8,095 8,039 8,185  毛利率(%) 23.46 23.31 23.38 23.46 

归属母公司股东权益 10,275 11,171 12,094 13,088  归母净利率(%) 7.62 7.65 7.86 8.02 

少数股东权益 732 922 1,129 1,352       

所有者权益合计 11,006 12,093 13,223 14,440  收入增长率(%) 0.99 5.47 5.60 5.73 

负债和股东权益 19,105 20,189 21,262 22,626  归母净利润增长率(%) 0.18 5.98 8.50 7.87 

           

           

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 473 1,868 1,714 2,004  每股净资产(元) 11.54 12.54 13.58 14.69 

投资活动现金流 (789) (17) (7) 4  最新发行在外股份（百万股） 891 891 891 891 

筹资活动现金流 (659) (649) (697) (745)  ROIC(%) 9.55 10.64 10.74 10.80 

现金净增加额 (934) 1,242 1,011 1,263  ROE-摊薄(%) 12.84 12.52 12.55 12.51 

折旧和摊销 365 377 396 415  资产负债率(%) 42.39 40.10 37.81 36.18 

资本开支 (839) (200) (200) (200)  P/E（现价&最新股本摊薄） 14.19 13.39 12.34 11.44 

营运资本变动 (1,241) 7 (283) (137)  P/B（现价） 1.82 1.68 1.55 1.43 

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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