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——杭叉集团（603298）2024年三季报点评
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事件:

杭叉集团 10月 21日发布 2024年三季报：2024 年前三季度公司营业收

入 127.33亿元，同比+1.55%，归母净利润 15.73亿元，同比+21.20%，

扣非归母净利润 15.46亿元，同比+22.18%。

投资要点:

 利润端同比稳健增长。2024年前三季度公司营业收入、归母净利润

分别同比+1.55%、+21.20%；单季度来看，2024Q3公司营业收入

41.79亿元，同比-2.65%，环比-4.64%，归母净利润 5.66亿元，同

比+9.07%，环比-9.82%，利润端同比稳健增长。

 2024Q3 毛利率同比提升较为明显。2024 年前三季度公司毛利率

22.67%，同比+2.48pct，归母净利率 12.35%，同比+2.00pct；单季

度来看，2024Q3 公司毛利率 25.24%，同比+2.87pct，环比+3.03pct，
归母净利率 13.55%，同比+1.46pct，环比-0.78pct，毛利率同比提

升较为明显。费用率方面，2024年前三季度公司销售、管理、研发、

财务费用率分别为 3.96%、2.32%、4.85%、-0.16%，分别同比

+0.86pct、+0.25pct、+0.51pct、+0.13pct，期间费用率 10.97%，

同比+1.75pct。

 产品海外布局进一步扩张。公司 2024年 9月 18日发布公告，拟在

马来西亚设立杭叉马来西亚有限公司（暂定名，以当地注册核定为

准），注册资本 200万美元（以实际出资额为准），负责叉车整机

及配件的销售服务、锂电池租赁及销售、AGV和智能物流系统集成

等业务（最终以属地注册登记为准），公司持股比例 100%。同时，

公司拟在泰国设立杭叉集团泰国制造公司（暂定名，以当地注册核

定为准），注册资本 2000万美元（以实际出资额为准），从事叉车、

高空作业车的制造销售等业务，公司持股比例 100%。公司产品海外

布局进一步扩张。

 盈利预测和投资评级 考虑到公司海外产能布局仍在初期，我们调整

盈利预测，预计公司 2024-2026年实现收入 167.25、179.26、189.43
亿元，同比增速为 3%、7%、6%；实现归母净利润 19.83、23.30、
25.55 亿元，同比增速为 15%、17%、10%，2024年 10月 23日收
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盘价对应 PE11.6、9.9、9.0倍，考虑到公司海外销售布局持续推进，

维持“增持”评级。

 风险提示 叉车电动化推进不及预期，原材料价格波动，新品研发不

及预期，汇率波动风险，国际贸易环境变化风险。

[Table_Forcast1]预测指标 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入（百万元） 16272 16725 17926 18943
增长率(%) 13 3 7 6
归母净利润（百万元） 1720 1983 2330 2555
增长率(%) 74 15 17 10
摊薄每股收益（元） 1.31 1.51 1.78 1.95
ROE(%) 20 20 20 19
P/E 13.38 11.61 9.88 9.01
P/B 2.70 2.30 1.98 1.72
P/S 1.43 1.38 1.28 1.21
EV/EBITDA 10.05 6.82 5.39 4.43
资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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[Table_Forcast]附表：杭叉集团盈利预测表

证券代码： 603298 股价： 17.57 投资评级： 增持 日期： 2024/10/23

财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 每股指标与估值 2023A 2024E 2025E 2026E

盈利能力 每股指标

ROE 20% 20% 20% 19% EPS 1.86 1.51 1.78 1.95

毛利率 21% 22% 23% 23% BVPS 9.21 7.62 8.87 10.21

期间费率 5% 6% 5% 5% 估值

销售净利率 11% 12% 13% 13% P/E 13.38 11.61 9.88 9.01

成长能力 P/B 2.70 2.30 1.98 1.72

收入增长率 13% 3% 7% 6% P/S 1.43 1.38 1.28 1.21

利润增长率 74% 15% 17% 10%

营运能力 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

总资产周转率 1.27 1.11 1.04 0.97 营业收入 16272 16725 17926 18943

应收账款周转率 10.81 10.37 10.70 10.60 营业成本 12890 12981 13890 14664

存货周转率 6.34 5.99 6.21 6.16 营业税金及附加 64 67 72 61

偿债能力 销售费用 596 602 627 644

资产负债率 33% 34% 32% 30% 管理费用 341 385 394 398

流动比 1.95 2.07 2.23 2.45 财务费用 -84 -38 -84 -117

速动比 1.28 1.47 1.65 1.87 其他费用/（-收入） 731 769 771 796

营业利润 2092 2414 2833 3107

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 营业外净收支 1 1 1 1

现金及现金等价物 3775 5400 7095 8891 利润总额 2093 2415 2833 3107

应收款项 1631 1638 1761 1862 所得税费用 258 299 349 382

存货净额 2185 2153 2320 2444 净利润 1835 2115 2485 2725

其他流动资产 1186 1259 1311 1376 少数股东损益 114 132 155 170

流动资产合计 8777 10450 12487 14572 归属于母公司净利润 1720 1983 2330 2555

固定资产 1927 2138 2255 2331

在建工程 425 403 387 376 现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

无形资产及其他 783 814 844 874 经营活动现金流 1622 2998 2582 2702

长期股权投资 1982 2362 2462 2512 净利润 1720 1983 2330 2555

资产总计 13894 16167 18436 20665 少数股东损益 114 132 155 170

短期借款 898 98 198 298 折旧摊销 312 323 359 396

应付款项 2554 3534 3897 4114 公允价值变动 0 0 0 0

合同负债 602 557 619 646 营运资金变动 -246 857 112 -25

其他流动负债 457 849 878 898 投资活动现金流 -496 -567 -193 -121

流动负债合计 4511 5038 5592 5956 资本支出 -573 -548 -498 -498

长期借款及应付债券 0 220 170 120 长期投资 95 -380 -90 -40

其他长期负债 132 161 141 131 其他 -17 361 394 417

长期负债合计 132 381 311 251 筹资活动现金流 -457 -797 -694 -785

负债合计 4643 5419 5903 6207 债务融资 79 -200 30 40

股本 936 1310 1310 1310 权益融资 32 16 0 0

股东权益 9251 10748 12533 14458 其它 -568 -613 -724 -825

负债和股东权益总计 13894 16167 18436 20665 现金净增加额 737 1623 1695 1796

资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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【机械小组介绍】

姚健，复旦大学财务学硕士，7年证券从业经验，现任国海证券机械研究团队首席分析师，主要覆盖锂电设备、

光伏设备、激光、检测检验、工业机器人、自动化、工程机械等若干领域，专注成长股挖掘。

杜先康，中国人民大学金融硕士，现任国海证券机械行业分析师，主要覆盖光伏设备、半导体设备等领域。

李亦桐，美国宾夕法尼亚大学硕士，哈尔滨工业大学学士，现任国海证券机械行业分析师，主要覆盖通用自动

化、刀具、工控、机器人、出口等领域。

梅朔，对外经济贸易大学硕士，现任国海证券机械行业研究助理，主要覆盖工程机械、仪器仪表、X光产业链、

第三方检测等领域。

【分析师承诺】

姚健, 李亦桐, 本报告中的分析师均具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，

以勤勉的职业态度，独立，客观的出具本报告。本报告清晰准确的反映了分析师本人的研究观点。分析师本

人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收取到任何形式的补偿。

【国海证券投资评级标准】

行业投资评级

推荐：行业基本面向好，行业指数领先沪深 300指数；

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随沪深 300指数；

回避：行业基本面向淡，行业指数落后沪深 300指数。

股票投资评级

买入：相对沪深 300 指数涨幅 20%以上；

增持：相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间；

中性：相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间；

卖出：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。
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【风险提示】

市场有风险，投资需谨慎。投资者不应将本报告视为作出投资决策的唯一参考因素，亦不应认为本报告可以取代
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