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⚫ 25 年收入持续增长，但业绩下降略低预期。根据公司财报，2025年公司实现营业收入

198.19亿元，同比增长 11.35%，实现归母净利润 12.25亿元，同比下降 8.50%。单季

度看，25Q4实现收入 48.85亿元，同比增长 24.72%，实现归母净利润 1.03亿元，同环

比下降。2025年公司主营业务毛利率 23.31%，同比增加 0.13pct，基本保持稳定。我们

认为主要是战略性投入影响了短期利润表现，公司 25年销售费用/研发费用率分别增长

0.45/0.41pct，导致净利率下降，我们看到公司持续推进高端化、智能化、绿色化发展方

向，同时推进国际化战略布局。我们认为产品升级和国际化战略布局虽然短期增加了费

用，但有望带来长期的增长。 

⚫ 产品向智能化绿色化升级，带来长期价值。公司积极培育新能源、高附加值产品， 2025

年公司电动产品销量同比增长 24.93%，销量占比提升到 70.15%，电动化趋势显著。在

新兴产业方面，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%。公司加大智能技术研发力

度，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。我们认为公司电动化、智能化产品占比有望继续提升，拉动公

司成长。 

⚫ 出口业务创收创利，运营体系不断完善，继续拉动增长。2025年公司海外业务增长迅

速，实现收入 87.08亿元+20.17%，毛利率 30.10%+4.27pct，收入和毛利率表现均好于

内销水平，并且具有较强的市场竞争力，2025年公司在 30多个国家和地区产品市占率

保持第一。公司的海外运营体系不断完善，公司积极推进本土化策略，持续打造“1个中

国总部+N个海外中心+X个全球团队”的国际化战略布局，泰国制造基地顺利开工建

设。我们看好公司的海外布局和发展前景，我们预计海外市场将继续拉动公司增长。 

 

 

⚫ 公司 25 年收入持续增长，但业绩下降略低预期，我们上调销售和研发费用率并下调盈利

预测，预测公司 2026-2028年归母净利润 13.59/15.33/17.32亿元（前值 2026年/2027年

分别为 16.16/17.99 亿元），参考可比公司估值，给予 2026 年的 12 倍 PE，对应目标价

为 18.36元，给予买入评级。 

风险提示 
宏观经济波动的风险，主要原材料价格波动风险，国际贸易政策及汇率波动的风险，新业务发

展不及预期的风险，行业竞争加剧的风险。 

 
 
 
 
 

 

 
 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入(百万元) 17,798 19,819 21,939 24,499 27,230 

  同比增长(%) 3.7% 11.4% 10.7% 11.7% 11.1% 

营业利润(百万元) 1,773 1,700 1,853 2,090 2,354 

  同比增长(%) 4.9% -4.1% 8.9% 12.8% 12.7% 

归属母公司净利润(百万元) 1,338 1,225 1,359 1,533 1,732 

  同比增长(%) 1.6% -8.5% 11.0% 12.8% 13.0% 

每股收益（元） 1.50 1.37 1.53 1.72 1.94 

毛利率(%) 23.4% 23.5% 23.6% 23.6% 23.7% 

净利率(%) 7.5% 6.2% 6.2% 6.3% 6.4% 

净资产收益率(%) 14.6% 11.5% 11.9% 12.2% 12.7% 

市盈率 11.7 12.7 11.5 10.2 9.0 

市净率 1.5 1.4 1.3 1.2 1.1 

资料来源：公司数据. 东方证券研究所预测. 每股收益使用最新股本全面摊薄计算.    

 盈利预测与投资建议  

 核心观点  

 公司主要财务信息 

  
股价（2026年04月10日） 17.53元 

目标价格 18.36元 

52周最高价/最低价 24.39/14.66元 

总股本/流通 A股（万股） 89,069/89,069 

A股市值（百万元） 15,614 

国家/地区 中国 

行业 机械设备 

报告发布日期 2026年 04月 11日 

 

  
  1周 1月 3月 12月 

绝对表现% 1.33 -17.54 -19.7 16.05 

相对表现% -3.08 -16.72 -17.13 -8.08 

沪深 300% 4.41 -0.82 -2.57 24.13 

 

 
 

  
杨震 执业证书编号：S0860520060002 

 香港证监会牌照：BSW113 

 yangzhen@orientsec.com.cn 

 021-63326320 

 
 

 

24 年费用高企挤压部分利润，国际化+产

业链布局持续注入发展动能：——安徽合

力 2024年报及 2025一季报点评 

2025-05-23 

三季度营收利润有所承压，纵横拓展业务

链条为公司持续发展注入活力：——安徽

合力 2024年三季报点评 

2024-11-17 

营收、业绩再创新高，电动化+国际化+多

业务协同助推高质量发展：——安徽合力

2023年报点评 

2024-04-15 

 

   
 
 
 

 

费用拖累业绩略低预期，产品升级和国际
化战略带来长期增长 

——安徽合力 25 年报点评 

 

买入（维持） 

 



 
 
 

安徽合力年报点评 —— 费用拖累业绩略低预期，产品升级和国际化战略带来长期增长 

 

  

有关分析师的申明，见本报告最后部分。其他重要信息披露见分析师申明之后部分，或请与您的投资代表联系。并请阅读本证券研究报告最后一页的免责申明。 

2 

 

表 1：可比公司估值比较 

公司 
最新价格（元） 

2026/4/10 

每股收益（元） 市盈率 

2024A 2025E 2026E 2027E 2024A 2025E 2026E 2027E 

杭叉集团 25.47 1.54 1.71 1.93 2.17 16.50 14.86 13.22 11.72 

浙江鼎力 49.42 3.22 3.96 4.54 5.20 15.36 12.48 10.88 9.50 

诺力股份 20.62 1.79 1.67 2.34 2.79 11.50 12.38 8.81 7.39 

中力股份 33.55 2.09 2.28 2.54 3.05 16.02 14.71 13.20 10.99 

三一重工 20.66 0.65 0.91 1.18 1.45 31.90 22.59 17.56 14.21 

 调整后平均值     15.96 14.02 12.43 10.73 

数据来源：Wind，东方证券研究所 
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  单位:百万元 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

货币资金 1,410 1,636 2,572 3,255 4,285  营业收入 17,798 19,819 21,939 24,499 27,230 

应收票据、账款及款项融资 2,700 3,469 3,718 4,152 4,615  营业成本 13,639 15,152 16,766 18,705 20,774 

预付账款 174 210 216 246 273  销售费用 894 1,096 1,207 1,341 1,483 

存货 3,586 3,586 4,024 4,489 4,986  管理费用 596 634 698 776 858 

其他 5,598 3,740 3,878 4,036 3,989  研发费用 1,106 1,325 1,459 1,621 1,793 

流动资产合计 13,468 12,641 14,408 16,178 18,149  财务费用 28 (14) 28 19 (0) 

长期股权投资 508 467 500 491 491  资产、信用减值损失 47 53 50 50 53 

固定资产 3,347 4,204 4,264 4,364 4,483  公允价值变动收益 49 32 42 40 40 

在建工程 592 544 731 792 765  投资净收益 184 99 100 100 100 

无形资产 625 641 608 574 540  其他 53 (3) (19) (37) (55) 

其他 1,304 1,361 1,153 1,153 1,145  营业利润 1,773 1,700 1,853 2,090 2,354 

非流动资产合计 6,377 7,217 7,255 7,374 7,425  营业外收入 22 9 15 14 14 

资产总计 19,845 19,858 21,663 23,552 25,574  营业外支出 5 7 6 6 6 

短期借款 1,233 646 812 804 791  利润总额 1,790 1,702 1,861 2,097 2,362 

应付票据及应付账款 3,735 4,398 4,669 5,266 5,848  所得税 253 258 279 308 340 

其他 2,331 1,526 1,817 1,870 1,917  净利润 1,537 1,444 1,582 1,789 2,021 

流动负债合计 7,299 6,571 7,297 7,941 8,555  少数股东损益 198 219 223 256 289 

长期借款 685 573 573 573 573  归属于母公司净利润 1,338 1,225 1,359 1,533 1,732 

应付债券 0 0 0 0 0  每股收益（元） 1.50 1.37 1.53 1.72 1.94 

其他 642 822 412 412 412        

非流动负债合计 1,327 1,395 985 985 985  主要财务比率      

负债合计 8,626 7,966 8,283 8,927 9,540   2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

少数股东权益 836 1,057 1,279 1,535 1,824  成长能力      

实收资本（或股本） 891 891 891 891 891  营业收入 3.7% 11.4% 10.7% 11.7% 11.1% 

资本公积 2,157 1,879 1,879 1,879 1,879  营业利润 4.9% -4.1% 8.9% 12.8% 12.7% 

留存收益 7,370 7,971 9,331 10,320 11,439  归属于母公司净利润 1.6% -8.5% 11.0% 12.8% 13.0% 

其他 (35) 94 0 0 0  获利能力      

股东权益合计 11,219 11,892 13,380 14,625 16,033  毛利率 23.4% 23.5% 23.6% 23.6% 23.7% 

负债和股东权益总计 19,845 19,858 21,663 23,552 25,574  净利率 7.5% 6.2% 6.2% 6.3% 6.4% 

       ROE 14.6% 11.5% 11.9% 12.2% 12.7% 

现金流量表       ROIC 11.3% 10.2% 11.0% 11.2% 11.6% 

单位:百万元 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  偿债能力      

净利润 1,537 1,444 1,582 1,789 2,021  资产负债率 43.5% 40.1% 38.2% 37.9% 37.3% 

折旧摊销 445 443 448 494 542  净负债率 16.3% 0.7% 0.0% 0.0% 0.0% 

财务费用 28 (14) 28 19 (0)  流动比率 1.85 1.92 1.97 2.04 2.12 

投资损失 (184) (99) (100) (100) (100)  速动比率 1.35 1.37 1.41 1.46 1.53 

营运资金变动 (986) (232) (412) (340) (415)  营运能力      

其它 (314) 79 (161) 11 13  应收账款周转率 8.1 7.0 6.5 6.6 6.6 

经营活动现金流 527 1,621 1,385 1,872 2,061  存货周转率 4.6 4.2 4.4 4.3 4.3 

资本支出 (1,546) (1,270) (651) (611) (595)  总资产周转率 1.0 1.0 1.1 1.1 1.1 

长期投资 (437) 41 (13) 1 1  每股指标（元）      

其他 1,140 2,564 (15) 10 207  每股收益 1.50 1.37 1.53 1.72 1.94 

投资活动现金流 (843) 1,336 (678) (599) (387)  每股经营现金流 0.59 1.82 1.55 2.10 2.31 

债权融资 (1,875) (775) 93 (20) (18)  每股净资产 11.66 12.16 13.59 14.70 15.95 

股权融资 1,922 (278) 0 0 0  估值比率      

其他 (765) (1,604) 137 (570) (626)  市盈率 11.7 12.7 11.5 10.2 9.0 

筹资活动现金流 (718) (2,657) 230 (590) (644)  市净率 1.5 1.4 1.3 1.2 1.1 

汇率变动影响 40 23 - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 5.7 6.0 5.5 4.9 4.4 

现金净增加额 (994) 323 936 683 1,031  EV/EBIT 7.1 7.6 6.8 6.1 5.4 
 

资料来源：东方证券研究所 
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分析师申明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师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

研究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。 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12个月内行业或公司的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准

（A 股市场基准为沪深  300 指数，香港市场基准为恒生指数，美国市场基准为标普  500 指数）； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该股

票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 

暂停评级 —— 根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公司

存在潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不确

定性，缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股

票给予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利

预测及目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业

的研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研

究依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级

信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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