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  强烈推荐（维持） 

海外业务表现亮眼，前瞻投入筑牢长期优势 
 

中游制造/机械 

目标估值：NA 

当前股价：17.41 元 

 

事件：安徽合力发布 2025 年年报，公司实现营业总收入 198.19 亿元，同比

+14.39%，归母净利润 12.25 亿元，同比-7.2%。单 Q4，公司实现营业总收入

48.85 亿元，同比+24.72%，归母净利润 1.03 亿元，同比-52.57%。 

❑ 海外增长良好，龙头地位稳固。2025 年，叉车行业总销量 145.18 万台，同

比+12.93%，其中内销同比+12.64%，出口同比+13.41%。从公司销量来看，

全年实现整车销量 39.45 万台，同比+15.95%，其中内销同比+13.78%，出

口同比+19.62%，表现超越行业、份额稳步提升。从公司收入来看，公司内

外销收入分别为 107.65、87.08 亿元，同比+4.45%、+20.17%，海外收入占

比超 40%，国际化战略纵深推进。公司收入增速超越销量增速主要系产品结

构优化驱动：公司坚定推动电动化转型，电动产品销量占比提升至 70.15%，

较上年末提高约 5%，高附加值产品占比提升。 

 

❑ 盈利结构短期承压，前瞻投入筑牢长期优势。2025 年，公司毛利率 23.55%，

同比+0.09pct，盈利能力保持稳健，主要得益于高毛利率的海外业务及高附加

值的锂电大车带来的结构优化；公司净利率 7.29%，同比-1.37pct，主要系公

司投资收益下降和费用投入加大。2025 年，公司期间费用率合计 15.34%，

同比+0.51pct，其中销售费用率同比+0.45pct，公司深化营销体系改革和全球

渠道建设；研发费用率+0.41%，公司持续加大对智能物流、新能源及高端零

部件等领域的投入，属于前瞻性布局；公司投资收益同比-45.63%，主要系股

权投资与理财收益有所下降。 

 

❑ 展望未来： 

⚫ 主业稳健，出海势头不减：公司制定 2026 年经营目标为力争实现营收约

218 亿元，同比+10%，利润总额约 18.5 亿元，同比+8.70%，期间费用控

制在约 32 亿元，对应费用率 14.68%，同比-0.66pct。随着泰国制造基地

等海外布局逐步落地，全球化进程有望持续贡献核心增长； 

⚫ 智能物流打造第二曲线：公司智能物流业务发展迅速，2025 年营收同比

+69%，签单额同比+45%。公司与华为、江淮前沿中心分别成立“天工实

验室”和“天枢实验室”，聚焦智能物流及具身搬运机器人，着力打造新

增长曲线； 

 

❑ 投资建议：我们预计公司 2026-2027 年营业总收入分别为 219.63、241.69、

267.12 亿元，增速分别为 11%、10%、11%，归母净利润分别为 13.81、15.46、

17.4 亿元，增速分别为 13%、12%、13%，对应 PE 分别为 11.2、10、8.9

倍。公司作为叉车龙头，主业基本面向上，智能化新品不断推出、存在一定

预期差，“国际化+锂电化+智能化”三极驱动下成长天花板不断打开，公司

目前估值较低，维持“强烈推荐”的投资评级。 

 

❑ 风险提示：宏观经济复苏不及预期、海外业务拓展不及预期、智慧物流新品

拓展不及预期、国际贸易摩擦加剧、原材料成本上行等。 

 

 

基础数据 
 

总股本（百万股） 891 

已上市流通股（百万股） 891 

总市值（十亿元） 15.5 

流通市值（十亿元） 15.5 

每股净资产（MRQ） 12.2 

ROE（TTM） 11.3 

资产负债率 40.1% 

主要股东 安徽叉车集团有限责任公司 

主要股东持股比例 35.84% 
 

  

 股价表现 
 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 -23 -20 20 

相对表现 -22 -17 -4 
 

 
 

  
 资料来源：公司数据、招商证券 
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1、《安徽合力（600761）—短期波动

不改长期趋势，基本面向上+新产品

重塑估值》2025-10-28 

2、《安徽合力（600761）—内需疲软

导致业绩承压，盈利能力维持较高水

平》2024-11-03  
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财务数据与估值  
会计年度 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

营业总收入(百万元) 17325 19819 21963 24169 26712 

同比增长 -1% 14% 11% 10% 11% 

营业利润(百万元) 1728 1700 1920 2152 2424 

同比增长 7% -2% 13% 12% 13% 

归母净利润(百万元) 1320 1225 1381 1546 1740 

同比增长 3% -7% 13% 12% 13% 

每股收益(元) 1.48 1.37 1.55 1.74 1.95 

PE 11.8 12.7 11.2 10.0 8.9 

PB 1.5 1.4 1.3 1.2 1.1  
资料来源：公司数据、招商证券 
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附：财务预测表 

资产负债表  
单位：百万元 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

流动资产 12789 12641 13570 14631 15855 

现金 1200 1636 1692 1857 2046 

交易性投资 4459 2806 2806 2806 2806 

应收票据 3 12 13 14 16 

应收款项 2251 3084 3418 3761 4157 

其它应收款 97 122 135 148 164 

存货 3384 3586 3961 4345 4788 

其他 1395 1395 1545 1699 1877 

非流动资产 6317 7217 7946 8593 9168 

长期股权投资 508 467 467 467 467 

固定资产 3298 4204 5009 5724 6360 

无形资产商誉 683 710 639 575 517 

其他 1828 1837 1831 1827 1823 

资产总计 19105 19858 21516 23224 25022 

流动负债 6772 6571 7135 7435 7645 

短期借款 1233 646 1192 967 571 

应付账款 3350 4398 4858 5329 5873 

预收账款 411 474 524 575 633 

其他 1778 1052 561 565 569 

长期负债 1327 1395 1395 1395 1395 

长期借款 685 573 573 573 573 

其他 642 822 822 822 822 

负债合计 8099 7966 8530 8830 9040 

股本 891 891 891 891 891 

资本公积金 2068 1879 1879 1879 1879 

留存收益 7316 8065 8912 10043 11319 

少数股东权益 732 1057 1304 1581 1893 

归属于母公司所有者权益 10275 10835 11682 12813 14089 

负债及权益合计 19105 19858 21516 23224 25022     

现金流量表  
单位：百万元 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

经营活动现金流 473 1621 1586 1848 2081 

净利润 1500 1444 1628 1823 2051 

折旧摊销 315 410 544 625 698 

财务费用 47 (10) 39 35 25 

投资收益 (181) (99) (264) (264) (264) 

营运资金变动 (1194) (82) (360) (371) (428) 

其它 (13) (42) 0 0 0 

投资活动现金流 (789) 1336 (1008) (1008) (1008) 

资本支出 (841) (771) (1273) (1273) (1273) 

其他投资 52 2106 264 264 264 

筹资活动现金流 (659) (2657) (522) (675) (884) 

借款变动 (119) (2037) 51 (226) (396) 

普通股增加 150 0 0 0 0 

资本公积增加 1468 (188) 0 0 0 

股利分配 (444) (623) (534) (414) (464) 

其他 (1714) 192 (39) (35) (25) 

现金净增加额 (974) 300 56 165 189     

 利润表  
单位：百万元 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

营业总收入 17325 19819 21963 24169 26712 

营业成本 13261 15152 16735 18358 20230 

营业税金及附加 109 134 148 163 180 

营业费用 880 1096 1214 1336 1477 

管理费用 571 634 703 773 855 

研发费用 1086 1325 1468 1616 1785 

财务费用 31 (14) 39 35 25 

资产减值损失 (45) (56) 0 0 0 

公允价值变动收益 49 32 32 32 32 

其他收益 155 134 134 134 134 

投资收益 181 99 99 99 99 

营业利润 1728 1700 1920 2152 2424 

营业外收入 22 9 9 9 9 

营业外支出 5 7 7 7 7 

利润总额 1745 1702 1922 2154 2426 

所得税 245 258 294 331 375 

少数股东损益 181 219 247 277 312 

归属于母公司净利润 1320 1225 1381 1546 1740     

主要财务比率  
 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

年成长率      

营业总收入 -1% 14% 11% 10% 11% 

营业利润 7% -2% 13% 12% 13% 

归母净利润 3% -7% 13% 12% 13% 

获利能力      

毛利率 23.5% 23.5% 23.8% 24.0% 24.3% 

净利率 7.6% 6.2% 6.3% 6.4% 6.5% 

ROE 14.6% 11.6% 12.3% 12.6% 12.9% 

ROIC 11.8% 10.2% 11.6% 12.0% 12.4% 

偿债能力      

资产负债率 42.4% 40.1% 39.6% 38.0% 36.1% 

净负债比率 16.9% 8.6% 8.2% 6.6% 4.6% 

流动比率 1.9 1.9 1.9 2.0 2.1 

速动比率 1.4 1.4 1.3 1.4 1.4 

营运能力      

总资产周转率 1.0 1.0 1.1 1.1 1.1 

存货周转率 4.7 4.3 4.4 4.4 4.4 

应收账款周转率 8.0 7.4 6.7 6.7 6.7 

应付账款周转率 4.2 3.9 3.6 3.6 3.6 

每股资料(元)      

EPS 1.48 1.37 1.55 1.74 1.95 

每股经营净现金 0.53 1.82 1.78 2.07 2.34 

每股净资产 11.54 12.16 13.12 14.39 15.82 

每股股利 0.60 0.60 0.47 0.52 0.59 

估值比率      

PE 11.8 12.7 11.2 10.0 8.9 

PB 1.5 1.4 1.3 1.2 1.1 

EV/EBITDA 11.7 11.6 9.5 8.4 7.5     
资料来源：公司数据、招商证券  
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分析师承诺 

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬的任

何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 

 

评级说明 

报告中所涉及的投资评级采用相对评级体系，基于报告发布日后 6-12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期当地

市场基准指数的市场表现预期。其中，A 股市场以沪深 300 指数为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 指数为基准。具体标准如下： 

 

股票评级 

强烈推荐：预期公司股价涨幅超越基准指数 20%以上 

增持：预期公司股价涨幅超越基准指数 5-20%之间 

中性：预期公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

减持：预期公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

 

行业评级 

推荐：行业基本面向好，预期行业指数超越基准指数 

中性：行业基本面稳定，预期行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面转弱，预期行业指数弱于基准指数 
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本报告由招商证券股份有限公司（以下简称“本公司”）编制。本公司具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。

本报告基于合法取得的信息，但本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。本报告所包含的分析基于各种假
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