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叉车业务大型化、电动化，智能场内物流龙头加速布

局具身物流机器人   
——诺力股份首次覆盖报告  

 
 

 

 
 

◼ 核心观点 

公司主营智能制造装备+智慧物流系统，是智能场内物流行业龙头。诺

力股份成立于 2000 年，于 2015 年上市，主要业务为智能智造装备业

务板块、智慧物流系统业务板块。智能智造装备核心产品线包括全系

列工业车辆、叉式 AGV 及具身智能机器人。智慧物流系统业务板块

主要通过集成智能场内物流管理软件与堆垛机、穿梭车、输送线、分

拣机及机器人等场内物流设备为各行业客户提供定制化、智能化的内

部物流整体解决方案，公司是智能场内物流行业龙头。自 2020 年以

来，公司分红比例均维持在 31%以上，2024 年分红率 50.02%，股息率

5.00%。 

叉车电动化趋势明确，大车战略打开成长空间，5 期智能工厂达产后

预计带来新增利润 3 亿元。近两年我国电动叉车销量增速维持在 18%

以上。截至 2025 年 10 月，公司轻小型车辆分别占据欧盟市场 45%的

份额和全球 35%的份额，电动步行式仓储物流车辆（Ⅲ类车）连续七

年销量达到国内同行业前两位。公司实施的大车战略效果明显，大型

电动叉车近两年增长较快，但市场占有率仍有待提升，未来成长空间

大，支撑全球业务韧性。公司五期智能工厂规划了 5 万辆产能，1 万

辆大车生产线预计于 2025 年 Q4 竣工投产，5 期智能工厂达产后预计

带来新增利润 3 亿元。 

公司是智能场内物流解决方案龙头，新能源智能场内物流解决方案营

收预计从 2024 年的 13.06 亿元增长至 2029 年的 26.35 亿元。2024-

2029 年中国智能场内物流解决方案的 CAGR 预计为 14.7%。2024 年

中鼎智能+SAVOYE 营收合计 32.25 亿元，中鼎智能的智能场内物流

解决方案市占率国内第 4，在中国工业领域智能场内物流解决方案中

市占率位列第 2。截至 2024 年 5 月，公司智慧物流系统业务已累计完

成相关物流系统工程案例超 2000 个。在新能源领域，2024 年公司新

能源智能场内物流解决方案市占率第一。我们测算得到，公司新能源

解决方案的营收预计从 2024 年的 13.06 亿元增长至 2029 年的 26.35

亿元。子公司中鼎智能于 2025 年 11 月再度向港交所主板递交上市申

请，诺力股份未来仍将维持对中鼎智能的控制权。 

公司与浙大机器人研究院共建具身智能物流机器人联合实验室，2025

年 8 月已发布具身智能机器人。物流行业面临柔性化需求激增与传统

机器人适应性不足的双重挑战。2025 年 4 月 16 日，诺力股份与国内

顶尖的科研机构——浙江大学机器人研究院签署战略合作协议。“诺宝

II 号”具身智能化工取样机器人已于 2025 年 8 月发布，该产品面向国

内特种工业高危作业场景，国内目标细分市场发展潜力巨较大，预计

未来几年将迎来高速增长期。“诺宝 II 号”已经获得下游优质客户联

合开发及意向采购协议，具备在百亿级高速增长赛道占据重要份额的

坚实基础与广阔前景。同时，诺力股份正携手迦楼罗推进钢铁行业具

身智能机器人的研发。 

◼ 投资建议 

公司主营智能制造装备+智慧物流系统，是智能场内物流系统业务龙

头，有望受益于叉车电动化趋势，受益于新能源智能物流系统需求带

来的广阔增长空间。公司已推出具身智能机器人产品，在具身智能物

流机器人领域加速布局。未来，公司有望随着大车战略推进、具身智
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能物流机器人应用扩大、新能源智能物流系统景气度上行而打开成长

空间。我们预计 2025/2026/2027 年公司总体营收 73.26/80.54/90.06 亿

元，同比+5.0%/+9.9%/+11.8%，归母净利润 5.11/6.09/7.29 亿元，同比

+10.6%/+19.2%/+19.7%，对应 EPS 为 1.98/2.36/2.83 元。按 2025 年 11

月 25 日收盘价，PE 为 11.43/9.59/8.01 倍，首次覆盖，给予“买入”评

级。 

◼ 风险提示 

行业竞争加剧风险；汇率波动风险；供应链稳定性风险；具身智能机

器人商业化不及预期风险；子公司分拆上市失败风险；关税及贸易壁

垒风险。  

◼ 盈利预测与估值 
 
单位：百万元 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入 6,979 7,326 8,054 9,006 

年增长率（%） 0.2% 5.0% 9.9% 11.8% 

归属于母公司的净利润 462 511 609 729 

年增长率（%） 0.9% 10.6% 19.2% 19.7% 

每股收益（元） 1.79 1.98 2.36 2.83 

市盈率（X） 10.03 11.43 9.59 8.01 

净资产收益率（%） 15.7% 15.7% 17.1% 18.5% 
 
资料来源：Wind，甬兴证券研究所（2025年 11月 25日收盘价)    
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1.1. 智能制造装备+智慧物流系统业务双驱动 

公司主要业务由智能智造装备业务板块和智慧物流系统业务板块两大

板块构成。诺力股份成立于 2000 年，于 2015 年在上海证券交易所主板上

市，主要业务为智能智造装备业务板块、智慧物流系统业务板块。智能智造

装备业务板块主要从事各类物流装备的研发、制造、销售及其相关服务，核

心产品线包括全系列工业车辆、叉式 AGV 及具身智能机器人。智慧物流系

统业务板块主要通过集成智能场内物流管理软件与堆垛机、穿梭车、输送线、

分拣机及机器人等场内物流设备为各行业客户提供定制化、智能化的内部

物流整体解决方案。公司是行业内少数具备集智慧物流系统核心设备研发、

自动化物流软件管理系统开发、设备制造，安装调试、工程管理能力的原厂

商型公司，具有跨多个行业综合服务能力，具备丰富的行业经验。 

 

图1:公司发展历程图 

 

资料来源：公司官网，甬兴证券研究所 

 

公司股权结构清晰。截至 2025 年 8 月 29 日，丁毅、丁晟、张科为公

司前 3 大股东，分别持股 28.17%、5.05%、2.67%，丁毅为实际控制人。公

司前 10 大股东中，丁晟系丁毅之子，毛英系丁毅之配偶，王新华系丁毅兄

长之女婿。 

 

图2:公司股权结构图（截至 2025 年 8 月 29 日） 

 
资料来源：公司 2025年半年报，甬兴证券研究所 

1.2. 业绩稳中有增，分红率、股息率表现亮眼 
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公司归母净利润稳中有增。2024/2025Q1-3 公司实现营收 69.79/50.30 亿

元，同比+0.23%/-2.28%；归母净利润 4.62/3.96 亿元，同比+0.91%/+9.23%；

扣非归母净利润 3.96/3.18 亿元，同比-6.16%/+2.69%。 

 

图3:公司营收及增速  图4:公司归母净利润及增速 

  
资料来源：iFinD，甬兴证券研究所 资料来源：iFinD，甬兴证券研究所 

 

2021-2024 年，公司毛利率、净利率水平逐年上升。公司的毛利率水平

从 2021 年的 19.45%逐年提升至 2024 年的 22.81%；净利率水平从 2021 年

的 4.99%逐年提升至 2024 年的 6.66%。 

 

图5:毛利率、净利率走势 

 

资料来源：iFinD，甬兴证券研究所 

 

仓储物流车辆及设备的毛利率水平从 2021 年的 17.09%逐年提升至

2024年的25.37%。2024年仓储物流车辆及设备营收37.15亿元，同比+4.77%，

营收占比为 53.24%，同比+2.31pct。公司通过与核心供应商战略合作、马来

西亚/越南生产基地产能协同，提升零部件齐套率，支撑大车产能扩张与成

本优化。仓储物流车辆及设备的毛利率水平从 2021 年的 17.09%逐年提升至
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2024 年的 25.37%。2024 年智能物流系统集成业务营收 32.25 亿元，同比下

滑 4.38%，营收占比 46.21%。2021-2024 年，该业务板块毛利率水平稳定在

20%上下。 

 

图6:分业务营收及增速  图7:分业务毛利率对比 

  
资料来源：iFinD，甬兴证券研究所 资料来源：iFinD，甬兴证券研究所 

 

2021年以来公司各项费用率水平较为平稳，2024年分红比率 50.02%，

股息率 5.00%。2021 年以来公司各项费用率水平较为平稳，2025Q1-3 期间

费用率 12.86%。自 2020 年以来，公司分红比例均维持在 31%以上。

2022/2023/2024 年公司分红比率为 35.23%/35.00%/50.02%，股息率为

3.40%/3.29%/5.00%。 

 

图8:公司期间费用率情况  图9:分红比例及股息率情况 

 
 

资料来源：iFinD，甬兴证券研究所 资料来源：iFinD，甬兴证券研究所 

 

2. 叉车电动化趋势明确，大车战略打开成长空间 

2.1. 电动叉车成行业发展趋势，锂电叉车结构性替代空间广阔 

全球范围内，电动叉车成行业发展趋势，近年 I、III 类车增速较快。

据世界工业车辆统计协会、中力股份招股书，全球电动叉车销售量从 2020

年的 101.22 万台增长到 2023 年的 154.40 万台，CAGR 达 15.11%。电动叉

车的渗透率从 2013 年的 54.08%增长至 2023 年的 72.23%，电动叉车逐渐取

代内燃叉车，已成为近年来行业发展的显著趋势。2020-2023 全球 I 类车/II
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类车/III 类车销量 CAGR 为 18.61%/5.76%/15.44%。 

 

图10:全球电动叉车销量 2020-2023 年 CAGR 为
15.11% 

 图11:全球三大类电动叉车销量及增速 

  
资料来源：世界工业车辆统计协会，中力股份招股书，甬兴证
券研究所 

注：电动叉车渗透率=电动叉车销量÷叉车总销量 

资料来源：世界工业车辆统计协会，中力股份招股书，甬兴证
券研究所 

 

近两年我国电动叉车销量增速维持在 18%以上，国内主要叉车企业加

快国际化，2020-2023 年我国电叉整体销量的增速高于全球。2023/2024 年，

我国电动叉车销量为 79.66/94.63 万台，同比+18.10%/+18.80%。其中，

2023/2024 我国电动叉车的销量占总销量的比例为 67.87%/73.61%。与全球

对比来看，2020-2023 年我国电动叉车销量 CAGR 为 24.75%，高于全球的

15.11%。国内主要叉车企业也在加快国际市场的战略布局，进一步提升了国

内叉车企业在全球市场的影响力与竞争力。 

 

图12:我国电动叉车销量及增速  图13:我国电动叉车销量占比持续提升 

  
资料来源：iFinD，甬兴证券研究所 

注：2025年数据为 1-3月累计销量数据 
资料来源：iFinD，甬兴证券研究所 

注：2025年数据为 1-3月累计销量数据 

 

锂电叉车替换铅酸电池叉车的空间广阔，结构性替代需求有望驱动电

动叉车销量继续增长。据 Interact Analysis，2024 年全球锂电池车型的渗透

率仍偏低，持续替代柴油铅酸电池提供结构性的增长动力，锂电化空间广阔。

据中国工程机械工业协会工业车辆分会、中力股份招股书、公司年报，从我

国电动叉车的销售结构看，2024 年我国锂电叉车销量 44.88 万台，同比
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+21.17%，锂电叉车的销量占电叉总销量的比例为 47.43%。我们认为，锂电

叉车替换铅酸电池叉车的空间广阔，未来的结构性替代需求有望驱动电动

叉车销量继续增长。 

 

图14:中国锂电叉车渗透情况 

 
资料来源：中国工程机械工业协会工业车辆分会，中力股份招股书，杭叉集团年报，甬
兴证券研究所 

 

2.2. 大车战略打开成长空间，五期智能工厂建设顺利 

机动工业车辆可分为电动叉车、内燃叉车，可进一步细分为 5 类叉车。

据中力股份招股书、中国工程机械工业协会工业车辆分会的分类标准，工业

车辆主要分为机动工业车辆、牵引车、越野叉车、手动和半动力车辆和固定

平台搬运车。其中，机动工业车辆（叉车是机动工业车辆的通俗叫法）又分

为电动叉车和内燃叉车，电动叉车包括 Class I 电动平衡重乘驾式叉车、Class 

Ⅱ电动乘驾式仓储叉车和 Class Ⅲ电动步行式仓储叉车，内燃叉车即 Class 

Ⅳ/Ⅴ内燃平衡重式叉车。 

图15:工业车辆分类 

 
资料来源：中力股份招股书，甬兴证券研究所 

轻小型搬运车辆全球市占率第一，电动步行式仓储物流车辆市占率位
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列国内前二。截至 2025 年 10 月，公司轻小型车辆分别占据欧盟市场 45%

的份额和全球 35%的份额，成为全球具有强大竞争力的轻小型工业车辆制

造商，电动步行式仓储物流车辆（Ⅲ类车）连续七年销量达到国内同行业前

两位。 

公司轻小型搬运车、电动仓储类车辆技术水平领先。据公司 2024 年 5

月的质量诚信报告，诺力的轻小型搬运车主要质量指标均达到了国际先进

水平，电动仓储类车主要质量指标中 75%的指标达到了国际先进水平。 

 

图16:公司轻小型搬运车技术标准与国内外先进技术

指标对比 

 图17:公司电动仓储类车技术标准与国内外先进技术

指标对比 

 

 
资料来源：公司质量诚信报告，甬兴证券研究所 

注：数据截至 2024年 5月 

资料来源：公司质量诚信报告，甬兴证券研究所 

注：数据截至 2024年 5月 

 

公司朝着电动化方向优化产品结构，2025H1 共投产 30 余款新产品。

公司以市场需求为导向，以电动化为核心方向，持续优化产品结构。2025 年

上半年，公司共投产 30 余款新产品，开发了 A 系列叉车、凌威轻量化搬运

车、欧式高位拣选车、越野款大前移等新产品，不断丰富和完善产品线。 

大车战略效果明显，成长空间大。据公司财报，大车指电动平衡重乘驾

式叉车（第 I 类）、电动乘驾式仓储叉车（第 II 类）。公司在轻小型叉车在全

球的市场仍保持领先地位的同时，实施大车战略效果明显。大型电动叉车近

两年增长较快，但市场占有率仍有待提升，未来成长空间大。2025H1，公

司大车品类订单稳中有增，支撑全球业务韧性。 
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图18:公司大车产品 

 
资料来源：公司 2025年半年报，甬兴证券研究所 

 

五期智能工厂规划产能 5 万辆，达产后将实现年产值 25 亿元，达产后

预计带来年新增利润总额 3 亿元。据公司投资者活动记录表，公司五期智

能工厂规划了 5 万辆产能，1 万辆大车生产线预计于 2025 年 Q4 竣工投产。

据长兴发布，该项目总投资 11.75 亿元，占地面积约 240 亩，建设厂房及辅

助用房 46.26 万平方米，项目达到设计产能后预计将实现年产值 25 亿元，

达产后预计带来年新增利润总额 3 亿元。 

 

图19:诺力股份五期智能工厂 

 
资料来源：长兴发布，甬兴证券研究所 

 

3. 子公司中鼎智能赴港股上市，布局具身智能物流机器

人 

3.1. 智能场内物流解决方案空间广阔，子公司中鼎智能赴港股上

市 

智能场内物流解决方案主要由五部分组成。据中鼎智能招股书、灼识

咨询，智能场内物流解决方案主要由自动化立体库、输送机、分拣机、机器

人、软件五部分组成。 
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表1:智能场内物流解决方案主要由五部分组成 
 自动化立体库 输送机 分拣机 机器人 软件 

说明 

自动化立体库可分为重载、

轻载，主要包含堆垛机、高

层货架、穿梭车等 

包含动力滚筒线、皮带

输送机等 

包含交叉带分拣机、滑

块分拣机等 

包含工业机器人、移动

机器人等 

软件方案包含仓储控

制、仓储管理、订单管

理等系统 

核心

功能 
高密度存储与自动化存取 连续运输与分流 高效分类与订单处理 柔性搬运与灵活调度 

实时资源与设备调度，

全链路可视化 

资料来源：中鼎智能招股书，灼识咨询，甬兴证券研究所 

 

2024-2029 年，中国智能场内物流解决方案/工业智能场内物流解决方

案的 CAGR 预计为 14.7%/16.5%。据中鼎智能招股书、灼识咨询，2024 年

中国智能场内物流解决方案市场规模超 1000 亿元，2029 年该规模预计将增

长至 2010 亿元，2024-2029 年 CAGR 为 14.7%。全球工业智能场内物流解

决方案市场规模预计从 2024 年的 2019 亿元增长至 2029 年的 3000 亿元以

上。中国作为全球最大的制造业国家，截至 2025 年 5 月，工业总产值占全

球的比重近 40%。2024 年，中国工业智能场内物流解决方案市场规模近 500

亿元，2029 年预计增长至 1065 亿元，CAGR 为 16.5%。 

 

图20:中国智能场内物流解决方案市场规模  图21:中国工业智能场内物流解决方案市场规模 

  
资料来源：中鼎智能招股书，移动机器人产业联盟，中鼎智能
年报，灼识咨询，甬兴证券研究所 

资料来源：中鼎智能招股书，移动机器人产业联盟，中鼎智能
年报，灼识咨询，甬兴证券研究所 

 

诺力先后并购无锡中鼎、法国 SAVOYE，补全诺力智能物流板块的核

心拼图。据机器人大讲堂、公司投资者关系活动记录表，2016 年和 2020 年，

公司先后并购了国内领先的智能物流系统集成商无锡中鼎、欧洲知名的物

流自动化解决方案提供商法国 SAVOYE（多年以来被《MMH》杂志评为全

球系统集成前 20 的企业）。中鼎智能主要经营范围为亚洲（中东除外）以及

全球的新能源业务，SAVOYE 主要经营范围在欧美地区，近年也开拓了中

东市场，下游主要为电商、日化等。两次关键并购补全了诺力智能物流板块

的核心拼图，使其成为具备从智能叉车到大型智能物流集成系统全链条解

决方案能力的全球化企业。 

公司智慧物流系统业务已累计完成相关物流系统工程案例超 2000 个，

堆垛机市占率多年稳居国内第一。据诺力股份公众号，公司是国内首家场内
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物流系统整体解决方案的公司，能够提供物料搬运设备、智能输送分拣系统、

AGV 及其系统、供应链综合系统软件、智能立体仓库等软硬件产品，是一

家具有自主创新能力的智能物流系统解决方案的公司。据公司质量诚信报

告，截至 2024 年 5 月，公司智慧物流系统业务已累计完成相关物流系统工

程案例超 2000 个，其中立体存储系统的核心设备堆垛机达到国际一流技术

水平，市场占有率多年稳居国内第一。 

 

图22:公司智慧物流系统业务板块 

 
资料来源：诺力股份公众号，甬兴证券研究所 

 

2024 年中鼎智能的智能场内物流解决方案市占率国内第 4，在中国工

业领域智能场内物流解决方案中市占率位列第 2。据中鼎智能招股书、中鼎

智能年报、灼识咨询，中鼎智能 2024 年智能场内物流解决方案营收 17 亿

元，市占率 1.7%，位列国内第 4，在中国工业领域智能场内物流解决方案

中市占率位列第 2。2024 年中鼎智能+SAVOYE 合计营收达 32.25 亿元。 

 

图23:中鼎智能场内物流解决方案相关收入 17 亿元，位列中国第四 

 
资料来源：中鼎智能招股书，中鼎智能年报，灼识咨询，甬兴证券研究所 

注：本公司指中鼎智能 

 

子公司中鼎智能赴港上市，诺力股份未来仍将维持对中鼎智能的控制
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权。据维科网锂电，子公司中鼎智能于 2025 年 11 月再度向港交所主板递

交上市申请。据中国证券报，分拆上市后，诺力股份仍将维持对中鼎智能的

控制权。中鼎智能仍为上市公司合并报表范围内的子公司，中鼎智能的经营

业绩将同步反映至诺力股份的整体业绩。未来，中鼎智能将可利用资本市场

独立开展股权和债权融资，以应对持续研发和市场拓展的资金需求，减轻公

司财务负担，也使得公司未来可以将更多资源倾向于研发和其他战略新兴

方向。 

中国新能源智能场内物流解决方案的市场规模预计将从 2024 年的 73

亿元增长至 2029 年的 155 亿元，CAGR16.0%。据中鼎智能招股书、灼识

咨询，中国新能源智能场内物流解决方案的市场规模预计将从 2024 年的 73

亿元增长至 2029 年的 155 亿元，CAGR16.0%。新能源锂电产品具有高能量

密度和复杂的电化学特性，需要确保安全储存及高效流转，因而对仓储运输

的安全性要求极高。以锂电化成老化环节为例，该过程对温湿度控制、静电

防护、气体环境以及设备的洁净度等方面都需要精准控制。因此，物流设备

不仅需要高度的自动化、智能化水平，还需针对锂电行业的特殊需求进行深

度定制。 

 

图24:中国新能源智能场内物流解决方案市场规模及增速 

 
资料来源：中鼎智能招股书，移动机器人产业联盟，中鼎智能年报，灼识咨询，甬兴
证券研究所 

 

锂离子电池的仓储及智能生产解决方案业务始于 2013 年，客户包括部

分中国最大的电动汽车电池制造商。中鼎智能在新能源领域主要提供锂离

子电池的仓储及智能生产解决方案，此业务开始于 2013 年，客户包括部分

中国最大的电动汽车电池制造商。据锂电派，中鼎智能锂电池智能仓储物流

的主要客户包括宁德时代、比亚迪、亿纬锂能、蜂巢能源、LG 化学、孚能

科技等。公司自主研发的柔性制造系统（FMS）支持在同一条生产线上同时

生产不同工艺要求的电芯，在电池的快速自动化分选、智能夹抱取货、模块
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化高速堆垛机、电池存储静电释放等领域取得了重大突破。 

2024 年公司新能源智能场内物流解决方案市占率第一，营收预计从

2024 年的 13.06 亿元增长至 2029 年的 26.35 亿元。2022-2024 年，中鼎智

能新能源项目营收分别为 12.61、13.07、13.48 亿元，占总营收的 76.08%、

77.1%、75.0%。2024 年公司新能源项目的营收在中国新能源锂离子电池领

域智能场内物流解决方案中位列第一。鉴于中鼎智能为新能源智能场内物

流解决方案的龙头，2024 年在该领域的市占率为 17.89%，在未来几年中鼎

智能于该领域的市占率维持 17.89%的前提假设下，公司新能源智能场内物

流解决方案的收入将从 2024 年的 13.06 亿元增长至 2029 年的 26.35 亿元。 

 

表2:未来几年中鼎智能新能源智能场内物流解决方案营收预测 
 2022 2023 2024 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 

中国新能源智能场内物流解决

方案市场规模（亿元） 
89.00 93.00 73.00 70.00 73.00 108.00 134.00 155.00 

中鼎智能新能源智能场内物流

解决方案收入（亿元） 
12.36 12.58 13.06 11.90 12.41 18.36 22.78 26.35 

中鼎智能新能源智能场内物流

解决方案收入 yoy（%） 
 1.78% 3.82% -8.88% 4.29% 47.95% 24.07% 15.67% 

中鼎智能市占率（%） 13.89% 13.53% 17.89% 17.89% 17.89% 17.89% 17.89% 17.89% 

资料来源：中鼎智能招股书，移动机器人产业联盟，甬兴证券研究所 

注：鉴于中鼎智能为新能源智能场内物流解决方案的龙头，参考 2024 年最新数据，2025E-2027E 中鼎智能在新能源智能场内物流
解决方案的市占率取 17.89% 

 

3.2. 与浙大机器人研究院共建联合实验室，已发布具身智能机器

人 

具身智能人形机器人的柔性化泛场景工作能力配合智能物流系统，是

实现无人物流的较好选择。据德马集团公众号，物流行业面临柔性化需求激

增与传统机器人适应性不足的双重挑战。物流作业人员基数广大、业务场景

丰富，是机器人应用落地的较好实践场所。 

与浙大机器人研究院共同组建具身智能物流机器人联合实验室。据机

器人大讲堂，诺力联合浙江大学、浙江大学湖州研究院共建的特种智能仓储

物流装备重点实验室获批为浙江省首批 15 家全省重点实验室之一。2025 年

4 月 16 日，诺力股份与国内顶尖的科研机构——浙江大学机器人研究院签

署战略合作协议。浙大机器人研究院在具身智能、运动控制、核心算法等前

沿领域深耕多年，拥有深厚的技术积淀和丰硕的科研成果。在签约仪式上，

双方共同组建的“具身智能物流机器人联合实验室”揭牌成立。 

“诺宝 II 号”具身智能化工取样机器人已于 2025 年 8 月发布，公司

正推进钢铁行业具身智能机器人的研发。据诺力股份公众号，2025 年 8 月，

公司“诺宝 II 号”具身智能机器人已于世界机器人博览会上正式发布，该

产品采用“感知-决策-执行”一体化架构。产品融合“中央决策大脑+运动

小脑”架构，基于多模态感知的高阶任务规划，并利用动力学模型实现高精

度运动控制。多传感融合感知系统（RGB-D+TOF）配合深度学习图像增强

算法，突破传统算法对透明、反光材质识别与定位的瓶颈，实现玻璃容器稳
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定抓取。该产品面向国内特种工业高危作业场景，国内目标细分市场发展潜

力较大，预计未来几年将迎来高速增长期。“诺宝 II 号”已经获得下游优质

客户联合开发及意向采购协议，具备在百亿级高速增长赛道占据重要份额

的坚实基础与广阔前景。同时，诺力股份正携手迦楼罗推进钢铁行业具身智

能机器人的研发。 

 

图25:诺宝 II 号示意图 

 
资料来源：诺力股份公众号，甬兴证券研究所 

 

4. 盈利预测及投资建议 

4.1. 盈利预测 

公司主营智能制造装备+智慧物流系统，有望受益于公司大车战略、行

业电动化趋势，具身智能机器人也将打开新的成长空间。同时，公司是智能

场内物流系统的龙头企业，有望受益于新能源锂电项目及其他行业对智能

场内物流系统的需求。我们预计 2025/2026/2027 年公司仓储物流车辆及设

备营收为 39.01/42.91/48.71 亿元，同比+5.00%/+10.00%/+13.50%，毛利率水

平为 26.00%/26.50%/27.00%。2025/2026/2027 年公司智能物流系统业务营收

33.86/37.24/40.97 亿元，同比+5.00%/+10.00%/+10.00%，毛利率水平为

19.29%/19.29%/19.29%。 

 

表3:公司业绩拆分 

 2021 2022 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

仓储物流车辆及设备 

营业收入（百万元） 2858.41  3375.61  3598.31  3715.34  3901.11  4291.22  4870.54  

增长率 50.67% 18.09% 6.60% 4.47% 5.00% 10.00% 13.50% 

毛利率 17.09% 19.73% 23.97% 25.37% 26.00% 26.50% 27.00% 

智能物流系统业务 

营业收入（百万元） 2998.41 3298.86 3427.27 3224.65 3385.89 3724.47 4096.92 
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增长率 43.47% 10.02% 3.89% -4.38% 5.00% 10.00% 10.00% 

毛利率 20.96% 20.18% 19.99% 19.29% 19.29% 19.29% 19.29% 

其他 

营业收入（百万元） 30.16 27.75 44.28 38.64 38.64 38.64 38.64 

增长率 90.64% -8.01% 59.59% -12.75% 0.00% 0.00% 0.00% 

毛利率 93.02% 89.15% 52.51% 71.29% 71.29% 71.29% 71.29% 

合计（百万元） 5886.98 6702.22 6962.77 6978.63 7325.63 8054.33 9006.09 

增长率 44.39% 13.85% 3.89% 0.23% 4.97% 9.95% 11.82% 

资料来源：公司公告，甬兴证券研究所 

 

4.2. 投资建议 

公司主营智能制造装备+智慧物流系统，是智能场内物流系统业务龙头，

有望受益于叉车电动化趋势，受益于新能源智能物流系统需求带来的广阔

增长空间。公司已推出具身智能机器人产品，在具身智能物流机器人领域加

速布局。未来，公司有望随着大车战略推进、具身智能物流机器人应用扩大、

新能源智能物流系统景气度上行而打开成长空间。我们预计 2025/2026/2027

年公司总体营收 73.26/80.54/90.06 亿元，同比+5.0%/+9.9%/+11.8%，归母净

利润 5.11/6.09/7.29 亿元，同比+10.6%/+19.2%/+19.7%，对应 EPS 为

1.98/2.36/2.83 元。按 2025 年 11 月 25 日收盘价，PE 为 11.43/9.59/8.01 倍，

首次覆盖，给予“买入”评级。 

 

5. 风险提示 

行业竞争加剧的风险：若叉车市场竞争加剧，产品同质化问题难以改

善，则公司业务毛利率将受到一定程度的影响。 

汇率波动的风险：随着公司国际化深入、海外销售规模扩大，公司国际

收支受到汇率波动的影响将加剧。汇率走势不确定性将会对公司收益产生

较大影响。 

供应链稳定性的风险：关键原材料价格波动会影响公司的生产交付节

奏与盈利能力。 

具身智能机器人商业化不及预期的风险：若具身智能机器人商业化不

及预期，具身智能机器人带来的营收增长的节奏将晚于预期。 

子公司分拆上市失败的风险：若中鼎智能分拆上市失败，其研发和市场

拓展的资金募集将受到限制。 

关税及贸易壁垒的风险：若国际环境持续复杂多变，关税政策调整及贸

易壁垒将对公司出口业务构成直接冲击。  
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资产负债表 单位：百万元  现金流量表 单位：百万元 

至 12 月 31 日 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  至 12 月 31 日 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 7,044 6,670 7,964 8,794 9,846  经营活动现金流 100 766 833 888 1,023 

货币资金 1,160 1,164 1,886 2,254 2,693  净利润 461 465 515 613 734 

应收及预付 1,538 1,819 1,880 2,048 2,274  折旧摊销 157 156 171 185 195 

存货 3,593 2,906 3,275 3,494 3,788  营运资金变动 -574 68 74 26 28 

其他流动资产 753 780 924 998 1,090  其它 57 76 73 63 67 

非流动资产 2,054 2,155 2,278 2,365 2,442  投资活动现金流 -312 -359 -295 -280 -280 

长期股权投资 11 2 4 6 8  资本支出 -324 -288 -263 -263 -263 

固定资产 541 530 508 481 449  投资变动 53 59 -17 -17 -17 

在建工程 77 186 236 286 336  其他 -40 -130 -15 0 0 

无形资产 359 444 529 608 681  筹资活动现金流 88 -293 156 -240 -303 

其他长期资产 1,066 994 1,000 983 969  银行借款 -132 282 90 90 90 

资产总计 9,099 8,825 10,242 11,159 12,288  股权融资 0 5 0 0 0 

流动负债 6,071 5,315 6,287 6,835 7,535  其他 220 -581 66 -330 -393 

短期借款 625 660 700 740 780  现金净增加额 -135 99 721 368 440 

应付及预收 2,403 2,306 2,581 2,828 3,150  期初现金余额 1,096 960 1,060 1,781 2,149 

其他流动负债 3,043 2,350 3,006 3,267 3,605  期末现金余额 960 1,060 1,781 2,149 2,589 

非流动负债 338 533 651 711 771        

长期借款 49 296 346 396 446        

应付债券 0 0 0 0 0        

其他非流动负债 289 237 305 315 325        

负债合计 6,409 5,848 6,937 7,546 8,306        

股本 258 258 258 258 258  

主要财务比率  资本公积 528 522 522 522 522  

留存收益 1,877 2,179 2,461 2,765 3,130  至 12 月 31 日 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

归属母公司股东权益 2,666 2,939 3,263 3,568 3,932  成长能力      

少数股东权益 24 37 41 45 50  营业收入增长 3.9% 0.2% 5.0% 9.9% 11.8% 

负债和股东权益 9,099 8,825 10,242 11,159 12,288  营业利润增长 16.4% 4.6% 7.7% 18.9% 19.5% 

       归母净利润增长 13.8% 0.9% 10.6% 19.2% 19.7% 

利润表 单位：百万元 
 获利能力      

 毛利率 21.6% 22.8% 23.1% 23.4% 23.7% 

至 12 月 31 日 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  净利率 6.6% 6.7% 7.0% 7.6% 8.1% 

营业收入 6,963 6,979 7,326 8,054 9,006  ROE 17.2% 15.7% 15.7% 17.1% 18.5% 

营业成本 5,457 5,386 5,631 6,171 6,873  ROIC 12.3% 11.8% 11.0% 11.9% 13.0% 

营业税金及附加 41 50 53 58 65  偿债能力      

销售费用 304 314 366 387 405  资产负债率 70.4% 66.3% 67.7% 67.6% 67.6% 

管理费用 353 397 421 451 504  净负债比率 2.6% -0.2% -11.0% -17.5% -24.4% 

研发费用 264 241 256 282 315  流动比率 1.16 1.25 1.27 1.29 1.31 

财务费用 34 21 19 13 12  速动比率 0.48 0.61 0.65 0.68 0.71 

资产减值损失 -5 -94 -10 -10 -10  营运能力      

公允价值变动收益 -7 29 0 0 0  总资产周转率 0.77 0.78 0.77 0.75 0.77 

投资净收益 19 33 10 10 10  应收账款周转率 5.31 4.62 4.36 4.51 4.59 

营业利润 532 556 599 713 852  存货周转率 1.57 1.66 1.82 1.82 1.89 

营业外收支 -4 -16 -8 -8 -8  每股指标（元）      

利润总额 528 540 591 705 844  每股收益 1.78 1.79 1.98 2.36 2.83 

所得税 67 75 77 92 110  每股经营现金流 0.39 2.97 3.23 3.45 3.97 

净利润 461 465 515 613 734  每股净资产 10.35 11.41 12.67 13.85 15.26 

少数股东损益 3 3 4 4 5  估值比率      

归属母公司净利润 458 462 511 609 729  P/E 10.63 10.03 11.43 9.59 8.01 

EBITDA 711 721 781 903 1,050  P/B 1.83 1.57 1.79 1.64 1.48 

EPS（元） 1.78 1.79 1.98 2.36 2.83  EV/EBITDA 6.96 6.40 7.01 5.77 4.64 

资料来源：Wind，甬兴证券研究所   
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