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市场数据  
收盘价(元) 18.02 

一年最低/最高价 14.31/24.39 

市净率(倍) 1.48 

流通A股市值(百万元) 16,050.28 

总市值(百万元) 16,050.28 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 12.16 

资产负债率(%,LF) 40.11 

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 年三季报

点评：Q3 营收同比+8%，研发费用计

提影响利润增速》 

2025-10-29 

《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 
 

 

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业总收入（百万元） 17,798 19,819 21,918 24,333 27,109 

同比（%） 3.74 11.35 10.60 11.02 11.41 

归母净利润（百万元） 1,338 1,225 1,344 1,496 1,717 

同比（%） 1.61 (8.50) 9.73 11.36 14.76 

EPS-最新摊薄（元/股） 1.50 1.37 1.51 1.68 1.93 

P/E（现价&最新摊薄） 12.44 13.59 12.39 11.12 9.69 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 海外营收同比+20%领增，利润阶段性受智能物流影响 

2025 年公司实现营业收入 198 亿元，同比增长 11%，归母净利润 12.2 亿

元，同比下降 9%，扣非归母净利润 10.4 亿元，同比增长 0.2%。分区域，

2025 年公司国内/海外分别实现营收 108/87 亿元，同比分别增长 4%/20%，

海外市场为核心驱动力。2025 年公司归母净利润略低于预期，主要系①智

能物流板块处在业务拓展期，②政府补助等其他收益、交易性金融资产等

投资收益减少，合计减少约 1.1 亿元。 

◼ 外销占比提升下毛利率维持稳定 

2025 年公司销售毛利率 23.5%，同比增长 0.2pct，销售净利率 7.3%，同比

下降 1.3pct，净利率下降主要系其他收益（政府补助等）与投资收益（交

易性金融资产收益）减少（影响净利率-0.8pct）和费用率增加（影响净利

率-0.6pct）。分区域，国内/海外毛利率分别为 17.8%/30.1%，同比分别变动

-3.5/+4.3pct，内销受到竞争加剧影响。2025 年公司期间费用率 15.3%，同

比提升 0.6pct，其中销售/管理/研发/财务费用率分别为 5.5%/3.2%/6.7%/-

0.1%，同比分别变动+0.5/-0.2/+0.5/-0.2pct，智能物流板块拓展，销售、研

发费用增长较快。 

◼ 2026 年外销仍为主要驱动力，关注公司智能物流板块进展 

2025 年叉车行业销量 145 万台，同比增长 13%，内外均衡增长，合力叉车

总销量 39 万台，同比增长 16%，其中出口 15 万台，同比增长 20%，较行

业具备α。展望 2026 年，内销低基数下保持稳健、海外美欧去库结束、高

油价下中国锂电叉车性价比凸显、份额提升与β修复共振，公司叉车主业

有望保持稳健增长。同时，公司顺应制造业、物流业无人化大趋势，前瞻

布局，与华为成立“天工实验室”、与江淮前沿中心成立“天枢实验室”。

2025 年智能物流营收同比增长 69%，全年签单同比增长 45%，后续具身搬

运机器人新品与订单落地，将对公司业绩和估值持续产生催化。 

◼ 盈利预测与投资评级： 

公司智能物流板块将逐步盈利兑现业绩，打造第二成长曲线，打开成长空

间。但考虑到①该板块还在成长阶段，研发、销售费用为刚性支出，②2026

汇率、原材料价格波动较大，出于谨慎性考虑，我们调整 2026-2028 年公

司归母净利润为 13.4（原值 15.2）/ 15.0（原值 16.4）/ 17.2 亿元，当前市

值对应 PE 分别为 12/11/10X，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：竞争格局恶化、地缘政治冲突、原材料价格上涨  
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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） 2025A 2026E 2027E 2028E  利润表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E 

流动资产 12,641 14,001 15,874 20,058  营业总收入 19,819 21,918 24,333 27,109 

货币资金及交易性金融资产 4,442 5,776 6,949 10,228  营业成本(含金融类) 15,152 17,051 18,924 21,027 

经营性应收款项 3,678 3,537 3,927 4,375  税金及附加 134 132 146 163 

存货 3,586 3,866 4,169 4,619  销售费用 1,096 1,128 1,263 1,415 

合同资产 51 0 0 0     管理费用 634 653 718 790 

其他流动资产 883 822 829 837  研发费用 1,325 1,364 1,501 1,651 

非流动资产 7,217 7,062 6,833 6,535  财务费用 (14) 0 0 0 

长期股权投资 467 467 467 467  加:其他收益 134 197 219 244 

固定资产及使用权资产 4,390 4,235 4,006 3,708  投资净收益 99 110 122 136 

在建工程 544 544 544 544  公允价值变动 32 0 0 0 

无形资产 641 641 641 641  减值损失 (53) (38) (38) (38) 

商誉 68 68 68 68  资产处置收益 (3) 0 0 0 

长期待摊费用 27 27 27 27  营业利润 1,700 1,860 2,083 2,405 

其他非流动资产 1,079 1,079 1,079 1,079  营业外净收支  2 0 0 0 

资产总计 19,858 21,063 22,708 26,593  利润总额 1,702 1,860 2,083 2,405 

流动负债 6,571 6,738 7,245 9,815  减:所得税 258 279 313 361 

短期借款及一年内到期的非流动负债 1,141 1,141 1,141 1,141  净利润 1,444 1,581 1,771 2,044 

经营性应付款项 4,398 4,499 4,889 5,374  减:少数股东损益 219 237 274 327 

合同负债 474 548 608 678  归属母公司净利润 1,225 1,344 1,496 1,717 

其他流动负债 557 550 607 2,623       

非流动负债 1,395 1,395 1,395 1,395  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.37 1.51 1.68 1.93 

长期借款 573 573 573 573       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 1,560 1,860 2,083 2,405 

租赁负债 135 135 135 135  EBITDA 2,043 2,315 2,562 2,903 

其他非流动负债 687 687 687 687       

负债合计 7,966 8,133 8,640 11,210  毛利率(%) 23.55 22.21 22.23 22.44 

归属母公司股东权益 10,835 11,636 12,499 13,487  归母净利率(%) 6.18 6.13 6.15 6.33 

少数股东权益 1,057 1,294 1,569 1,896       

所有者权益合计 11,892 12,930 14,068 15,383  收入增长率(%) 11.35 10.60 11.02 11.41 

负债和股东权益 19,858 21,063 22,708 26,593  归母净利润增长率(%) (8.50) 9.73 11.36 14.76 

           

           

现金流量表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E  重要财务与估值指标 2025A 2026E 2027E 2028E 

经营活动现金流 1,621 2,137 2,004 4,142  每股净资产(元) 12.16 13.06 14.03 15.14 

投资活动现金流 1,336 (190) (128) (64)  最新发行在外股份（百万股） 891 891 891 891 

筹资活动现金流 (2,657) (636) (703) (799)  ROIC(%) 9.34 11.09 11.54 12.33 

现金净增加额 323 1,334 1,173 3,279  ROE-摊薄(%) 11.30 11.55 11.97 12.73 

折旧和摊销 482 455 479 498  资产负债率(%) 40.11 38.61 38.05 42.16 

资本开支 (768) (300) (250) (200)  P/E（现价&最新股本摊薄） 13.59 12.39 11.12 9.69 

营运资本变动 (178) 123 (212) 1,648  P/B（现价） 1.54 1.43 1.33 1.23 

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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