
 

 

敬请参阅最后一页特别声明 -1- 证券研究报告 

       

 
2026 年 4 月 28 日 

   

 

 

 

 

 

公司研究  

 

 

 

 

 

 

业绩稳健增长，国际化+智能物流打开成长空间 

——杭叉集团（603298.SH）2025 年报、2026 年一季报点评 

   

买入（维持）  

 当前价：26.99 元 

  

作者 

分析师：陈佳宁 

执业证书编号：S0930512120001  

021-52523851 

chenjianing@ebscn.com 

 

分析师：汲萌 

执业证书编号：S0930524010002 

021-52523859 

jimeng@ebscn.com 

 

分析师：夏天宇 

执业证书编号：S0930525070006 

021-52523805 

xiatianyu@ebscn.com 

 

市场数据 

总股本(亿股) 13.10 

总市值(亿元)： 353.52 

一年最低/最高(元)： 17.98/31.43 

近 3 月换手率： 35.31% 

 

股价相对走势 
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收益表现 

% 1M 3M 1Y 

相对 2.74 -7.44 18.63 

绝对 8.70 -6.06 44.79 

资料来源：Wind 

 

 

 

 

 

 

  

营收、利润双双稳健增长 

杭叉集团 2025 年实现营业收入 177.4 亿元，同比增长 5.9%；归母净利润 21.9

亿元，同比增长 8.9%。毛利率为 24.8%，同比上升 1.1 个百分点；净利率为 13.1%，

同比上升 0.1 个百分点。 

2026Q1 公司实现营业收入 49.2 亿元，同比增长 10.3%；归母净利润 4.7 亿元，

同比增长 9.2%。毛利率为 22.5%，同比上升 1.6 个百分点；净利率为 9.4%，同比

下降 0.6 个百分点。 

叉车电动化进程持续推进，公司有望深度受益 

2025 年中国叉车总销量 145.2 万台，同比增长 12.9%；从车型结构来看，I、

II、III、IV+V 类叉车销量分别同比+23.7%/+18.8%/+18.6%/-5.7%，I-III 类电动叉车

销量均实现显著增长；在价值量较高的电动平衡重叉车中，锂电叉车的占比达到

77.2%。2025 年公司在电动叉车领域取得诸多突破，陆续推出 X系列混合动力叉车

（5-10t）、高压锂电越野叉车（1.5-1.8t）、四支点小轮距锂电专用叉车（1.5-小

4t）、X系列全向侧面电动叉车（2-3t）等电动化产品。随着叉车行业电动化转型进

程全面提速，公司作为锂电叉车领先企业有望深度受益。 

全球布局完善，海外业务持续增长 

2025 年公司实现海外营收 77.0 亿元，同比增长 11.0%；海外产品销量超 12

万台，同比增长超 27%。公司泰国生产基地项目于 25 年底主体完工，预计 2026Q2

投产，规划年产万台叉车及高空作业平台。法国、越南、马来西亚、日本等 8 个国

家的业务型子公司相继开业，截至 2025 年底公司已在全球累计设立 20 余家海外子

公司，并有 300 余家经销商。公司持续突破海外大客户，成功进入可口可乐、特斯

拉、豪瑞、圣戈班等多家国际头部企业供应链，海外市场成为公司核心增长引擎。  

收购国自机器人，智能物流业务打开成长空间 

2025 年公司以增资扩股方式收购了国自机器人，进一步提升公司智能物流系统

及产品的研发能力，完善移动机器人产品矩阵，产品覆盖系统集成、AGV/AMR、智

能仓储装备及巡检机器人，形成“硬件+解决方案”双轮驱动发展。整合后的浙江杭

叉国自智能科技机器人有限公司作为公司智能物流业务核心载体，2025 年实现营业

收入近 10 亿元，智能物流解决方案合同金额较上年大幅攀升，持续稳居国内无人

叉车式 AGV/AMR 板块领先地位。随着智能物流行业市场规模不断扩大，公司智能

物流业务有望打造第二成长曲线。 

维持“买入”评级 

汇率波动或对公司短期利润造成一定影响，出于审慎性原则我们小幅下调公司

26-27 年归母净利润预测 3.2%/3.9%至 24.2/27.1 亿元，引入 28 年归母净利润预测

31.3 亿元，对应 EPS 分别为 1.84/2.07/2.39 元。叉车行业国际化、锂电化进程不

断推进，公司作为叉车龙头有望深度受益，同时智能物流业务有望为公司打造第二

成长曲线，维持公司“买入”评级。 

风险提示：上游原材料价格波动的风险；出口发货不顺风险；海外市场拓展不及预

期的风险；叉车锂电化化进程不及预期的风险；汇率波动的风险。 

 

要点 
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杭叉集团（603298.SH） 

 

表 1：公司盈利预测与估值简表 

指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

营业收入（百万元） 16,486 17,739 19,578 21,797 24,293 

营业收入增长率 1.32% 7.60% 10.37% 11.34% 11.45% 

归母净利润（百万元） 2,022 2,191 2,415 2,709 3,129 

归母净利润增长率 17.54% 8.37% 10.21% 12.19% 15.50% 

EPS（元） 1.54 1.67 1.84 2.07 2.39 

ROE（归属母公司)（摊薄） 19.89% 18.88% 17.89% 17.40% 17.53% 

P/E 17 16 15 13 11 

P/B 3.5 3.0 2.6 2.3 2.0 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2026-04-27 
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杭叉集团（603298.SH） 

财务报表与盈利预测 

利润表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

营业收入 16,486 17,739 19,578 21,797 24,293 

营业成本 12,603 13,343 14,848 16,335 18,043 

折旧和摊销 400 427 480 503 531 

税金及附加 73 111 74 81 87 

销售费用 728 889 979 1,046 1,142 

管理费用 407 489 529 589 632 

研发费用 774 859 901 1,003 1,117 

财务费用 -49 7 -52 -53 -34 

投资收益 383 470 250 250 250 

营业利润 2,442 2,602 2,842 3,183 3,664 

利润总额 2,444 2,599 2,843 3,184 3,666 

所得税 283 281 308 345 397 

净利润 2,161 2,318 2,535 2,839 3,269 

少数股东损益 139 126 120 130 140 

归属母公司净利润 2,022 2,191 2,415 2,709 3,129 

EPS(元) 1.54 1.67 1.84 2.07 2.39 

 

现金流量表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

经营活动现金流 1,337 1,684 2,793 2,811 3,256 

净利润 2,022 2,191 2,415 2,709 3,129 

折旧摊销 400 427 480 503 531 

净营运资金增加 527 544 551 1,958 2,318 

其他 -1,613 -1,478 -653 -2,359 -2,724 

投资活动产生现金流 -528 -555 -428 -410 -410 

净资本支出 -433 -542 -660 -660 -660 

长期投资变化 2,364 3,036 0 0 0 

其他资产变化 -2,459 -3,049 232 250 250 

融资活动现金流 -523 -944 -869 -646 -758 

股本变化 374 0 0 0 0 

债务净变化 95 337 -416 -87 35 

无息负债变化 739 1,526 -1,395 584 679 

净现金流 302 195 1,496 1,756 2,088 

 

 

资产负债表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

总资产 16,363 19,709 19,909 22,612 25,744 

货币资金 4,108 4,377 5,873 7,629 9,717 

交易性金融资产 80 100 100 100 100 

应收账款 2,466 2,920 1,971 2,248 2,565 

应收票据 17 16 23 24 24 

其他应收款（合计） 275 244 188 214 243 

存货 2,306 3,149 2,643 3,074 3,579 

其他流动资产 423 637 646 658 670 

流动资产合计 10,311 12,235 12,221 14,746 17,724 

其他权益工具 0 0 0 0 0 

长期股权投资 2,364 3,036 3,036 3,036 3,036 

固定资产 2,197 3,244 3,076 2,956 2,862 

在建工程 585 116 402 616 777 

无形资产 402 433 435 437 439 

商誉 11 11 11 11 11 

其他非流动资产 - - 18 18 18 

非流动资产合计 6,051 7,475 7,688 7,866 8,020 

总负债 5,477 7,340 5,529 6,026 6,740 

短期借款 332 810 389 302 338 

应付账款 2,565 2,886 2,376 2,695 3,067 

应付票据 881 1,693 668 817 992 

预收账款 1 3 3 3 4 

其他流动负债 69 90 127 171 221 

流动负债合计 5,180 6,457 4,638 5,113 5,802 

长期借款 55 498 498 498 498 

应付债券 0 0 0 0 0 

其他非流动负债 93 107 126 148 173 

非流动负债合计 297 883 891 913 938 

股东权益 10,886 12,369 14,380 16,586 19,003 

股本 1,310 1,310 1,310 1,310 1,310 

公积金 2,062 2,339 2,339 2,339 2,339 

未分配利润 6,794 7,931 9,822 11,898 14,176 

归属母公司权益 10,164 11,608 13,499 15,575 17,853 

少数股东权益 722 761 881 1,011 1,151 
 

主要指标 

盈利能力（%） 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

毛利率 23.6% 24.8% 24.2% 25.1% 25.7% 

EBITDA 率 15.5% 15.0% 14.5% 15.5% 16.1% 

EBIT 率 13.0% 12.6% 12.1% 13.2% 13.9% 

税前净利润率 14.8% 14.7% 14.5% 14.6% 15.1% 

归母净利润率 12.3% 12.4% 12.3% 12.4% 12.9% 

ROA 13.2% 11.8% 12.7% 12.6% 12.7% 

ROE（摊薄） 19.9% 18.9% 17.9% 17.4% 17.5% 

经营性 ROIC 18.8% 17.7% 17.6% 18.2% 18.2% 

 

偿债能力 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

资产负债率 33% 37% 28% 27% 26% 

流动比率 1.99 1.89 2.64 2.88 3.05 

速动比率 1.55 1.41 2.07 2.28 2.44 

归母权益/有息债务 10.00 8.58 14.40 18.32 20.16 

有形资产/有息债务 15.55 14.10 20.57 25.85 28.36 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测 

费用率 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

销售费用率 4.42% 5.01% 5.00% 4.80% 4.70% 

管理费用率 2.47% 2.76% 2.70% 2.70% 2.60% 

财务费用率 -0.29% 0.04% -0.27% -0.24% -0.14% 

研发费用率 4.70% 4.84% 4.60% 4.60% 4.60% 

所得税率 12% 11% 11% 11% 11% 

 

每股指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

每股红利 0.50 0.40 0.48 0.65 0.87 

每股经营现金流 1.02 1.29 2.13 2.15 2.49 

每股净资产 7.76 8.86 10.31 11.89 13.63 

每股销售收入 12.59 13.54 14.95 16.64 18.55 

 

估值指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

PE 17 16 15 13 11 

PB 3.5 3.0 2.6 2.3 2.0 

EV/EBITDA 14.2 13.5 12.2 10.4 9.1 

股息率 1.9% 1.5% 1.8% 2.4% 3.2% 
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行业及公司评级体系 

评级 说明 

行 

业 

及 

公 

司 

评 

级 

买入 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上 

增持 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出明确的投资评级。 

基准指数说明： A 股市场基准为沪深 300 指数；香港市场基准为恒生指数；美国市场基准为纳斯达克综合指数或标普 500 指数。 

分析、估值方法的局限性说明 

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型均有其局限性，估值结果不保
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