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[table_main] 

投资要点 

➢ 事件：安徽合力2025年实现营业收入198.19亿元，同比增长11.35%；公司实现归母净利

润达12.25亿元，同比下降8.50%；公司经营活动产生的现金流量净额16.21亿元，同比增

长207.93%；公司毛利率和净利率分别达23.55%和7.29%。 

➢ 研发费用和销售费用投入加大。2025年公司销售费用、管理费用、研发费用和财务费用占

比分别为5.53%、3.20%、6.68%和-0.07%；公司销售费用、管理费用、研发费用和财务

费用占比较去年同期分别+0.45pct、-0.10pct、+0.41pct和-0.25pct。公司销售费用率和研

发费用率较去年有所增长，主要系公司持续强化新兴领域投入和推进国际化战略布局。 

➢ 销量增速高于行业，电动化车型高占比。2025年叉车行业累计销量145.18万台，同比

+12.93%。其中，国内销量90.68万台，同比+12.64%；出口销量54.50万台，同比+13.41%。

从公司销量看，2025年公司叉车销量39.45万台，同比+15.95%，增速高于行业。其中，

公司国内市场销量达24.33万台，同比增长13.78%；海外市场销量达15.12万台，同比增长

19.62%，海外收入占比达44%。从车型结构来看，公司加速推进内燃转电动、铅酸转锂电、

传统能源转新能源，培育氢能叉车产业，助推创新链与产业链深度融合；公司电动车销量

占比提升至70.15%，较上年末提高5.04pct。2026年公司制定的经营计划，力争2026年实

现销售收入约218亿元，期间费用控制在约32亿元，实现利润总额约18.5亿元。 

➢ 加大智能技术领域投入，打造公司“第二曲线”。公司围绕智能技术与华为成立“天工实

验室”，与江淮前沿中心成立“天枢实验室”，着力将具身搬运机器人培育为新主业，实现

智能物流业务“从设备到方案”的跨越式升级。2025年，公司“i系列智能无人工业车辆”

被认定为安徽省未来产业标志性产品。公司完成智能物流业务全面整合，攻克高精度控制、

3D SLAM定位等一批关键技术，全年签单额同比增长45%，营收同比增长69%。 

➢ 投资建议：公司是国内叉车龙头，业务覆盖车辆整机、核心系统、零部件、结构件及铸造

件全产业链。公司推进全球化海外收入提升，电动化产品占比提升，以及加码布局智能物

流与具身机器人等战略。根据公司经营计划调整预测，预计公司2026-2028年归母净利润

分别为13.54/15.22/17.31亿元（原2026-2027年预测为15.98/17.91亿元），当前股价对应

PE分别为11.72/10.42/9.17倍，维持“买入”评级。 

➢ 风险提示：宏观经济波动风险；原材料价格波动风险；行业竞争风险。 

 

[Table_profits] 盈利预测与估值简表 

指标 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业总收入（百万元） 19,818.53  21,899.23  24,204.94  26,761.24  

同比增长率（%） 11.35% 10.50% 10.53% 10.56% 

归母净利润（百万元） 1,224.65  1,353.80  1,522.05  1,730.66  

同比增长率（%） -8.50% 10.55% 12.43% 13.71% 

EPS 摊薄（元） 1.37  1.52  1.71  1.94  

P/E 12.95  11.72  10.42  9.17  

资料来源：携宁，东海证券研究所（数据截取时间：2026年04月08日盘后） 
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[Table_FinchinaDetail] 附录：三大报表预测值 

资产负债表  利润表 

单位：百万元 2025A 2026E 2027E 2028E  单位：百万元 2025A 2026E 2027E 2028E 

货币资金 1636 2508 3844 5401  营业总收入 19819 21899 24205 26761 

交易性金融资产 2806 2506 2356 2256  营业成本 15152 16712 18444 20347 

应收票据及账款 3096 3358 3537 3806  营业税金及附加 134 149 165 182 

存货 3586 3814 4145 4477  销售费用 1096 1215 1331 1458 

预付款项 210 226 249 275  管理费用 634 701 775 856 

其他流动资产 1307 1343 1405 1468  研发费用 1325 1467 1610 1766 

流动资产合计 12641 13755 15536 17682  财务费用 -14 -13 -8 -6 

长期股权投资 467 517 567 617  资产减值损失 -19 -16 -15 -14 

固定资产 4204 4339 4227 3951  信用减值损失 -35 0 0 0 

在建工程 544 346 217 135  投资收益 99 88 97 107 

无形资产 641 653 657 654  公允价值变动损益 32 0 0 0 

商誉 68 68 68 68  其他经营损益 131 134 136 145 

其他非流动资产 1293 1259 1220 1185  营业利润 1700 1873 2106 2395 

非流动资产合计 7217 7182 6957 6610  营业外收支 2 2 2 2 

资产总计 19858 20937 22492 24292  利润总额 1702 1875 2108 2397 

短期借款 646 546 471 405  所得税费用 258 278 313 356 

应付票据及账款 4398 4549 4983 5463  净利润 1444 1596 1795 2041 

其他流动负债 1526 1607 1724 1853  少数股东损益 219 242 273 310 

流动负债合计 6571 6702 7178 7721  归属母公司股东净利润 1225 1354 1522 1731 

长期借款 573 498 448 413  EPS（摊薄） 1.37 1.52 1.71 1.94 

其他非流动负债 822 807 797 792  主要财务比率 

非流动负债合计 1395 1305 1245 1205  单位：  2025A 2026E 2027E 2028E 

负债合计 7966 8007 8423 8926  成长能力 

归属于母公司所有者权益 10835 11630 12498 13484  营业总收入增长率 11.4% 10.5% 10.5% 10.6% 

少数股东权益 1057 1299 1572 1882  EBIT增长率 -0.4% 19.3% 12.8% 13.8% 

所有者权益合计 11892 12929 14070 15366  归母净利润增长率 -8.5% 10.5% 12.4% 13.7% 

负债和所有者权益总计 19858 20937 22492 24292  总资产增长率 0.1% 5.4% 7.4% 8.0% 
      盈利能力 

现金流量表      毛利率 23.5% 23.7% 23.8% 24.0% 

单位：百万元 2025A 2026E 2027E 2028E  销售净利率 7.3% 7.3% 7.4% 7.6% 

经营活动现金流净额 1621 1854 2353 2568  净资产收益率 11.3% 11.6% 12.2% 12.8% 

投资 1922 240 90 45  总资产收益率 7.3% 7.8% 8.3% 8.7% 

资本性支出 -768 -516 -376 -280       

其他 181 80 91 103  偿债能力 

投资活动现金流净额 1336 -196 -195 -132  资产负债率 40.1% 38.2% 37.4% 36.7% 

债权融资 -1648 -190 -135 -106  流动比率 1.92  2.05  2.16  2.29  

股权融资 75 0 0 0  速动比率 1.22  1.33  1.44  1.57  

其他 -1085 -619 -687 -773  估值比率     

筹资活动现金流净额 -2657 -809 -822 -879  P/E 12.95  11.72  10.42  9.17  

现金流净增加额 323 872 1336 1556  P/B 1.46  1.36  1.27  1.18  

资料来源：携宁，东海证券研究所（数据截取时间：2026 年 04 月 08 日盘后）  



证券研究报告 HTTP://WWW.LONGONE.COM.CN 3/3 请务必仔细阅读正文后的所有说明和声明 

 

 

 

公司简评 

一、评级说明 

 评级 说明 

市场指数评级 

看多 未来 6个月内上证综指上升幅度达到或超过 20% 

看平 未来 6个月内上证综指波动幅度在-20%—20%之间 

看空 未来 6个月内上证综指下跌幅度达到或超过 20% 

行业指数评级 

超配 未来 6个月内行业指数相对强于上证指数达到或超过 10% 

标配 未来 6个月内行业指数相对上证指数在-10%—10%之间 

低配 未来 6个月内行业指数相对弱于上证指数达到或超过 10% 

公司股票评级 

买入 未来 6个月内股价相对强于上证指数达到或超过 15% 

增持 未来 6个月内股价相对强于上证指数在 5%—15%之间 

中性 未来 6个月内股价相对上证指数在-5%—5%之间 

减持 未来 6个月内股价相对弱于上证指数 5%—15%之间 

卖出 未来 6个月内股价相对弱于上证指数达到或超过 15% 

二、分析师声明： 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，具备专业胜任能力，保证以专业严谨的研究方法和分析逻

辑，采用合法合规的数据信息，审慎提出研究结论，独立、客观地出具本报告。 

本报告中准确反映了署名分析师的个人研究观点和结论，不受任何第三方的授意或影响，其薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其

在本报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

署名分析师本人及直系亲属与本报告中涉及的内容不存在任何利益关系。 

三、免责声明： 

本报告基于本公司研究所及研究人员认为合法合规的公开资料或实地调研的资料，但对这些信息的真实性、准确性和完整性不做任何保证。本报告仅

反映研究人员个人出具本报告当时的分析和判断，并不代表东海证券股份有限公司，或任何其附属或联营公司的立场，本公司可能发表其他与本报告所载

资料不一致及有不同结论的报告。本报告可能因时间等因素的变化而变化从而导致与事实不完全一致，敬请关注本公司就同一主题所出具的相关后续研究

报告及评论文章。在法律允许的情况下，本公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提

供多种金融服务。 

本报告仅供“东海证券股份有限公司”客户、员工及经本公司许可的机构与个人阅读和参考。在任何情况下，本报告中的信息和意见均不构成对任何机

构和个人的投资建议，任何形式的保证证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效，本公司亦不对任何人因使用本报告中的任何内容

所引致的任何损失负任何责任。本公司客户如有任何疑问应当咨询独立财务顾问并独自进行投资判断。 

本报告版权归“东海证券股份有限公司”所有，未经本公司书面授权，任何人不得对本报告进行任何形式的翻版、复制、刊登、发表或者引用。 

四、资质声明： 

东海证券股份有限公司是经中国证监会核准的合法证券经营机构，已经具备证券投资咨询业务资格。我们欢迎社会监督并提醒广大投资者，参与证券

相关活动应当审慎选择具有相当资质的证券经营机构，注意防范非法证券活动。 
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