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盈利能力稳中有升，智能物流潜力可期 

—— 杭叉集团 2025 年报业绩点评 2026 年 04 月 22 日 
 

核心观点   

⚫ 事件：2025 年全年，公司实现营收 177.39 亿元/同比+5.9%，归母净利润 21.91

亿元/同比+8.9%，扣非归母净利润 21.49 亿元/同比+9.4%。25Q4 公司实现营

收 37.67 亿元/同比-3.3%，归母净利润 4.39 亿元/同比+0.4%。此外，公司拟

每 10 股派发现金红利 4.00 元（含税）。  

⚫ 盈利能力稳中有升，大吨位产品及高毛利率海外业务占比提高。公司 25 年

主营业务毛利率 24.8%/同比 +0.9pct，归母净利率 12.4%/同比+0.34pct。分

地区看，国内实现收入 97.51 亿元/同比+2.0%，毛利率 20.2%/同比+0.9pct。

国外实现收入 76.95 亿元/同比+11.0%，毛利率 30.7%/同比+0.3pct。  

⚫ 基于海外与新业务拓展需要，期间费用率略有增加。 2025 年公司销售费用

8.89 亿元/同比+18.4%，销售费用率 5.0%/同比+0.5pct，管理费用 4.89 亿元

/同 比 +14.9%， 管 理 费 用 率 2.8%/同 比 +0.2pct， 研 发 费 用 8.59 亿 元 /同 比

+5.1%，研发费用率 4.8%/同比-0.04pct，财务费用 0.07 亿元/上年同期-0.38

亿元，主要由于本期利息收入减少。期末应收账款 29.20 亿元，较期初增加

3.30 亿元；期末存货 31.49 亿元，较期初增加 6.38 亿元，应收账款与存货周

转天数同比略有增加。全年信用减值损失为 0.34 亿元（去年同期 0.66 亿元）；

资产减值损失 0.30 亿元（去年同期 0.44 亿元）。  

⚫ 智能物流快速迭代，海外布局成果显著。1）25 年公司完成对国自机器人的

收购，发布了 X1 系列具身物流机器人，全年智能物流营收近 10 亿元。横畈

科技园四期已建成投产，可 年产万套 AGV/AMR 等智能物流产品和系统。 2）

25 年海外产品销售超 12 万台/同比增长超 27%，且电动叉车出口 量占比超

77%，已建立“1 个核心基地 +N 个区域中心”，规划年产万台叉车和高机的

泰国工厂预计 26Q2 投产。3）租赁业务全年实现营收 5.8 亿元/同比+85%。  

⚫ 投资建议：公司是国内叉车双龙头之一，大吨位产品及更高毛利率海外业务占

比提高，盈利能力稳中有升 ，同时具身智能物流新产品和新业务潜力可观。我

们预测公司 26-28 年有望实现归母净利润 24.1 亿元/27.9 亿元/32.0 亿元，当

前股价对应 26-28 年 PE 为 13.9x/12.0x/10.5x，维持“推荐”评级。  

⚫ 风险提示：原材料价格上升 的风险；行业竞争加剧的风险 ；国际贸易摩擦的风

险；汇率波动的风险；新兴业务发展不及预期的风险。  

 

主要财务指标预测  

  2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入(百万元) 17,739 19,353 21,400 23,769 

收入增长率% 7.60 9.10 10.58 11.07 

归母净利润(百万元) 2,191 2,412 2,794 3,196 

利润增长率% 8.37 10.08 15.82 14.39 

分红率% 35.86 35.00 35.00 35.00 

毛利率% 24.78 24.81 24.95 25.15 

摊薄 EPS(元) 1.67 1.84 2.13 2.44 

PE 15.24 13.85 11.95 10.45 

PB 2.88 2.53 2.20 1.92 

PS 1.88 1.73 1.56 1.41 
 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究院 
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市场数据 2026 年 04 月 22 日 

股票代码 603298 

A 股收盘价(元) 25.50 

上证指数 4,106.26 

总股本(万股) 130,981 

实际流通 A 股(万股) 130,981 

流通 A 股市值(亿元) 334 
 

 相对沪深 300 表现图 2026 年 04 月 22 日 

 
资料来源：中国银河证券研究院 

 
相关研究

1.【银河机械】公司深度_杭叉集团_出海+智能物流

共振，叉车龙头成长再升级 
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附录： 

公司财务预测表 

资产负债表(百万元) 2025A 2026E 2027E 2028E 

流动资产 12,235 14,485 17,632 20,349 

现金 4,377 6,203 8,563 10,551 

应收账款 2,920 3,195 3,533 3,924 

其它应收款 244 287 302 344 

预付账款 430 433 497 540 

存货 3,149 3,285 3,537 3,918 

其他 1,115 1,083 1,200 1,072 

非流动资产 7,475 7,486 7,446 7,101 

长期投资 3,064 3,064 3,064 3,064 

固定资产 3,244 3,187 3,107 2,957 

无形资产 433 463 490 515 

其他 733 772 785 564 

资产总计 19,709 21,971 25,078 27,450 

流动负债 6,457 7,135 8,231 8,297 

短期借款 810 1,010 1,210 1,410 

应付账款 2,886 3,054 3,422 3,763 

其他 2,762 3,071 3,599 3,125 

非流动负债 883 713 613 514 

长期借款 498 398 298 298 

其他 385 315 315 216 

负债总计 7,340 7,848 8,844 8,812 

少数股东权益 761 900 1,061 1,245 

归属母公司股东权益 11,608 13,224 15,173 17,393 

负债和股东权益 19,709 21,971 25,078 27,450 
 

 

利润表(百万元) 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业总收入 17,739 19,353 21,400 23,769 

营业成本 13,343 14,552 16,060 17,792 

税金及附加 111 104 124 133 

销售费用 889 958 1,049 1,153 

管理费用 489 523 556 594 

研发费用 859 933 1,020 1,129 

财务费用 7 48 -57 -67 

资产减值损失 -30 -29 -33 -36 

公允价值变动收益 1 0 0 0 

投资收益及其他 590 655 701 792 

营业利润 2,602 2,862 3,316 3,792 

营业外收入 2 2 2 2 

营业外支出 4 3 4 3 

利润总额 2,599 2,861 3,314 3,790 

所得税 281 310 359 410 

净利润 2,318 2,551 2,955 3,380 

少数股东损益 126 139 161 184 

归属母公司净利润 2,191 2,412 2,794 3,196 

EBITDA 3,085 3,411 3,801 4,305 

EPS（元） 1.67 1.84 2.13 2.44 
 

 

主要财务比率 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业总收入增长率 7.6% 9.1% 10.6% 11.1% 

营业利润增长率 6.5% 10.0% 15.9% 14.4% 

归母净利润增长率 8.4% 10.1% 15.8% 14.4% 

毛利率 24.8% 24.8% 25.0% 25.1% 

净利率 13.1% 13.2% 13.8% 14.2% 

ROE 18.9% 18.2% 18.4% 18.4% 

ROIC 16.7% 15.8% 15.6% 16.1% 

资产负债率 37.2% 35.7% 35.3% 32.1% 

净资产负债率 59.3% 55.6% 54.5% 47.3% 

流动比率 1.89 2.03 2.14 2.45 

速动比率 1.26 1.43 1.58 1.87 

总资产周转率 0.98 0.93 0.91 0.91 

应收账款周转率 6.59 6.33 6.36 6.38 

应付账款周转率 4.90 4.90 4.96 4.95 

每股收益(元) 1.67 1.84 2.13 2.44 

每股经营现金流(元) 1.29 1.63 2.39 2.39 

每股净资产(元) 8.86 10.10 11.58 13.28 

P/E 15.24 13.85 11.95 10.45 

P/B 2.88 2.53 2.20 1.92 

EV/EBITDA 9.92 8.63 7.15 5.75 

PS 1.88 1.73 1.56 1.41 
 

 

现金流量表(百万元) 2025A 2026E 2027E 2028E 

经营活动现金流 1,684 2,141 3,130 3,128 

净利润 2,318 2,551 2,955 3,380 

折旧摊销 479 502 544 582 

财务费用 30 54 56 61 

投资损失 -470 -484 -535 -594 

营运资金变动 -695 -547 46 -462 

其他 22 65 64 161 

投资活动现金流 -555 -79 31 425 

资本支出 -542 -551 -503 -352 

长期投资 -27 0 -1 -1 

其他 14 471 535 778 

筹资活动现金流 -944 -236 -801 -1,565 

短期借款 478 200 200 200 

长期借款 443 -100 -100 0 

其他 -1,866 -336 -901 -1,765 

现金净增加额 195 1,826 2,360 1,988 
 

资料来源：公司数据，中国银河证券研究院 
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