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市场数据  
收盘价(元) 16.39 

一年最低/最高价 15.80/24.39 

市净率(倍) 1.32 

流通A股市值(百万元) 14,598.45 

总市值(百万元) 14,598.45 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 12.39 

资产负债率(%,LF) 42.27 

总股本(百万股) 890.69 

流通 A 股(百万股) 890.69  
 

相关研究  
《安徽合力(600761)：2026 年一季报

点评：营收同比+12%，盈利改善明

显 》 

2026-04-28 

《安徽合力(600761)：2025 年报点评：

海外营收+20%，利润阶段性受智能物

流板块拓展影响》 

2026-04-01 
 

 

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业总收入（百万元） 17,798 19,819 21,918 24,333 27,109 

同比（%） 3.74 11.35 10.60 11.02 11.41 

归母净利润（百万元） 1,338 1,225 1,308 1,496 1,717 

同比（%） 1.61 (8.50) 6.78 14.38 14.78 

EPS-最新摊薄（元/股） 1.50 1.37 1.47 1.68 1.93 

P/E（现价&最新摊薄） 10.91 11.92 11.16 9.76 8.50 
   

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ Q2 归母净利润同比-28%，海外市场引领增长  

2026 上半年公司实现营业总收入 112 亿元，同比增长 12%，快于行业大

车销量 9%的增速；归母净利润 6.7 亿元，同比下降 18%，其中汇兑亏损约 1.05

亿元（去年同期汇兑收益 1.24 亿元），影响利润增速约 28%（=2026H1 汇兑亏

损的增加/2025H1 归母净利润）。单 Q2 实现营业总收入 60 亿元，同比增长

12%；归母净利润 3.5 亿元，同比下降 28%，其中汇兑亏损约 0.36 亿元（去年

同期汇兑收益 0.46 亿元），影响利润增速约 17%。2026 上半年，受益于国产锂

电叉车出海，公司营收稳健增长，海外营收占比已提升至 45% 。 

◼ 汇兑阶段性影响盈利能力，三费控制良好  

2026 上半年公司销售毛利率 22.9%，同比下降 0.5pct，业务结构优化（海

外+电动占比提升）部分抵消汇兑影响，销售净利率 6.8%，同比下降 2.7%。

2026 上半年公司期间费用率 14.8%，同比增长 1.96pct，其中销售/管理/研发/

财务费用率分别为 4.7%/2.9%/6.1%/1.1% ，同比分别变动 -0.13/+0.14/-

0.05/+2.01pct，三费控制稳定，财务费用提升明显。 

◼ 整机、零部件、后市场和智能物流协同发力，保障稳健增长  

公司四大业务板块协同发力，看好公司长期稳健成长：（1）叉车整机：积

极拓展海外渠道，保障整机销量增长，2026 上半年公司整机销量 26 万台，同

比增长约 22%，较行业销量 17%具备明显α，（2）零部件：打造全球化产业链

供应体系，营收同比增长约 28%，（3）后市场：完善租赁+售后体系，营收同

比增长约 23%，（4）智能物流：2024 年以来发展提速，包括收购安徽宇锋智

能、与华为成立“天工实验室”、与江淮前沿中心成立“天枢实验室”等，持

续推出具身智能移动机器人和解决方案新品，顺应制造业、物流业无人化产业

趋势，打造全新成长曲线。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑汇率带来的不确定性，我们微调 2026-2028 年

公司归母净利润分别为 13.1/15.0/17.2 亿元，当前市值对应 PE 11/10/9X，维

持“买入”评级。 

◼ 风险提示：竞争格局恶化、地缘政治冲突、原材料价格上涨、汇率波动风
险。  
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安徽合力三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E  利润表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E 

流动资产 12,641 14,543 16,961 21,776  营业总收入 19,819 21,918 24,333 27,109 

货币资金及交易性金融资产 4,442 6,710 8,427 12,333  营业成本(含金融类) 15,152 17,051 18,905 21,008 

经营性应收款项 3,678 3,537 3,927 4,374  税金及附加 134 132 146 163 

存货 3,586 3,866 4,165 4,614  销售费用 1,096 1,128 1,263 1,415 

合同资产 51 44 49 54     管理费用 634 653 718 790 

其他流动资产 883 386 393 401  研发费用 1,325 1,364 1,501 1,651 

非流动资产 7,217 7,071 6,842 6,544  财务费用 (14) 50 20 20 

长期股权投资 467 467 467 467  加:其他收益 134 197 219 244 

固定资产及使用权资产 4,390 4,235 4,006 3,708  投资净收益 99 110 122 136 

在建工程 544 544 544 544  公允价值变动 32 0 0 0 

无形资产 641 641 641 641  减值损失 (53) (38) (38) (38) 

商誉 68 68 68 68  资产处置收益 (3) 0 0 0 

长期待摊费用 27 27 27 27  营业利润 1,700 1,810 2,082 2,404 

其他非流动资产 1,079 1,088 1,088 1,088  营业外净收支  2 0 0 0 

资产总计 19,858 21,614 23,803 28,320  利润总额 1,702 1,810 2,082 2,404 

流动负债 6,571 6,901 7,402 9,973  减:所得税 258 271 312 361 

短期借款及一年内到期的非流动负债 1,141 1,304 1,304 1,304  净利润 1,444 1,538 1,770 2,044 

经营性应付款项 4,398 4,499 4,884 5,369  减:少数股东损益 219 231 274 327 

合同负债 474 548 608 678  归属母公司净利润 1,225 1,308 1,496 1,717 

其他流动负债 557 550 607 2,623       

非流动负债 1,395 1,392 1,392 1,392  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.37 1.47 1.68 1.93 

长期借款 573 573 573 573       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 1,560 1,860 2,102 2,424 

租赁负债 135 135 135 135  EBITDA 2,043 2,315 2,581 2,922 

其他非流动负债 687 684 684 684       

负债合计 7,966 8,294 8,795 11,365  毛利率(%) 23.55 22.21 22.31 22.51 

归属母公司股东权益 10,835 12,032 13,446 15,066  归母净利率(%) 6.18 5.97 6.15 6.33 

少数股东权益 1,057 1,288 1,562 1,889       

所有者权益合计 11,892 13,320 15,008 16,955  收入增长率(%) 11.35 10.60 11.02 11.41 

负债和股东权益 19,858 21,614 23,803 28,320  归母净利润增长率(%) (8.50) 6.78 14.38 14.78 

           

           

现金流量表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E  重要财务与估值指标 2025A 2026E 2027E 2028E 

经营活动现金流 1,621 2,031 1,998 4,136  每股净资产(元) 12.16 13.51 15.10 16.92 

投资活动现金流 1,336 253 (128) (64)  最新发行在外股份（百万股） 891 891 891 891 

筹资活动现金流 (2,657) 10 (151) (166)  ROIC(%) 9.34 10.88 11.05 11.45 

现金净增加额 323 2,267 1,718 3,905  ROE-摊薄(%) 11.30 10.87 11.12 11.39 

折旧和摊销 482 455 479 498  资产负债率(%) 40.11 38.37 36.95 40.13 

资本开支 (768) (300) (250) (200)  P/E（现价&最新股本摊薄） 11.92 11.16 9.76 8.50 

营运资本变动 (178) 79 (217) 1,642  P/B（现价） 1.35 1.21 1.09 0.97 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。   
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