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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 17.62 元

总市值/流通市值 23079/23079 百万元

52周最高价/最低价 34.49/15.05 元

近 3 个月日均成交额 189.29 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《杭叉集团（603298.SH）-叉车行业国际化、锂电化趋势显著，

公司盈利能力持续提升》 ——2024-08-23

《杭叉集团（603298.SH）-国内叉车龙头，充分受益行业锂电化、

全球化发展》 ——2024-07-23

《杭叉集团（603298.SH）-2023 年报点评：持续推进国际化、锂

电化，智慧物流打开成长空间》 ——2024-04-19

《杭叉集团（603298.SH）-23H1 业绩同比增长 72%，电动化+国

际化拓展加速》 ——2023-08-19

《杭叉集团（603298.SH）-2022 年报&2023 一季报点评：国内叉

车龙头企业，加速全球化布局》 ——2023-04-25

2024 年前三季度收入同比增长1.55%，归母净利润同比增长21.20%。公司

2024年前三季度实现营收127.33亿元，同比增长1.55%；归母净利润15.73

亿元，同比增长21.20%，毛利率/净利率分别为22.67%/12.91%，同比变动

+2.46/+1.90pct，盈利能力增长主要系：1）高毛利率电动叉车、海外收入

占比提升；2）原材料价格处于低位；3）前三季度公司长期股权投资收益3.33

亿,同比增长27.43%。前三季度公司期间费用率有所增长，主要系拓展海外

业务所致。

受国内需求下降影响，公司第三季度收入小幅下滑。2024年第三季度实现营

收41.79亿元，同比下降2.65%，归母净利润5.66亿元，同比增长9.07%，

营收下降主要系叉车行业三季度内销需求下降所致。2024年9月以来，国内

加大逆周期调节力度，叉车需求主要来自制造业和物流业，未来随着宏观经

济企稳以及叉车电动化推进，国内叉车需求景气度有望回升。

叉车行业出口持续增长，公司积极推动全球化发展。2024年第三季度，叉车

国内销量18.25万台，同比下降1.8%；出口12.60万台，同比增长19.6%，

国际化趋势显著。公司作为叉车龙头，积极推进国际化发展，2024年 9月，

公司公告拟在泰国建设生产车间和办公楼，初步规划年产能力为1万台，包

括平衡重式叉车、剪叉式高空作业平台和臂式高空作业平台。该项目建设进

一步拓展公司海外市场，并且能够规避一定的贸易风险。此外，公司拟成立

马来西亚公司、杭叉越南租赁有限公司，完善销售及租赁网络。

拓展后市场业务，智慧物流打开成长空间。后市场方面，公司大力拓展租赁、

配件销售等后市场业务，在汽车、物流、机场、零售等行业优质大客户实现

稳定续租；智慧物流方面，公司在2012年就前瞻性布局AGV业务，目前形

成了杭叉智能、杭奥智能、汉和智能三大业务群，在食品饮料、轮胎、新能

源汽车、光伏等行业取得了良好的业绩。智慧物流的发展有望打开成长空间。

风险提示：宏观经济波动风险；行业竞争加剧；原材料价格波动；国际市场

发生不利变化。

投资建议：公司系国内叉车行业龙头，未来有望充分受益行业国际化、电动

化趋势，考虑前三季度经营情况以及未来国内经济，我们上调2024归母净

利润，下调 2025-2026 归母净利润，预计 2024-2026 年归母净利润为

20.12/22.00/24.06亿元（前值为19.80/22.58/25.83），对应PE 11/11/10

倍，维持“优于大市”评级。

盈利预测和财务指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 14,412 16,272 16,874 18,482 20,199

(+/-%) -0.5% 12.9% 3.7% 9.5% 9.3%

净利润(百万元) 988 1720 2012 2200 2406

(+/-%) 8.7% 74.2% 17.0% 9.3% 9.3%

每股收益（元） 1.14 1.84 1.54 1.68 1.84

EBIT Margin 7.4% 10.1% 12.0% 12.2% 12.5%

净资产收益率（ROE） 15.7% 20.0% 20.5% 19.6% 18.8%

市盈率（PE） 15.4 9.6 11.4 10.5 9.6

EV/EBITDA 15.5 10.9 12.0 10.6 9.6

市净率（PB） 2.42 1.91 2.34 2.05 1.80

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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图1：杭叉集团 2024Q1-Q3 营收同比+1.55% 图2：杭叉集团 2024Q1-Q3 归母净利润同比+21.20%

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

图3：杭叉集团盈利能力稳步提升 图4：杭叉集团期间费用率

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

图5：杭叉集团研发费用维持高位 图6：杭叉集团 ROE

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理
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表1：可比公司估值（截至 2024 年 10月 24 日）

证券代码 证券简称 投资评级 总股本（亿股） 收盘价
总市值

（亿元）
EPS PE

2022 2023E 2024E 2025E 2022 2023E 2024E 2025E

600761 安徽合力 优于大市 8.91 18.54 165.13 1.22 1.73 2.01 2.37 15.18 10.72 9.22 7.82

603338 浙江鼎力 无评级 5.06 49.39 250.09 2.48 3.69 4.19 5.03 19.92 13.38 11.78 9.81

603611 诺力股份 无评级 2.58 17.10 44.05 1.51 1.78 2.01 2.33 11.32 9.61 8.49 7.33
平均值 15.47 11.24 9.83 8.32

603298 杭叉集团 优于大市 13.10 17.62 230.79 1.14 1.84 1.54 1.68 15.46 9.58 11.47 10.49

资料来源： Wind、国信证券经济研究所整理 注：无评级为 WIND 一直预测
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 利润表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

现金及现金等价物 3040 3775 4049 4492 5247 营业收入 14412 16272 16874 18482 20199

应收款项 1574 1785 1712 1973 2140 营业成本 11850 12890 13033 14220 15500

存货净额 1879 2185 2262 2377 2633 营业税金及附加 58 64 63 72 77

其他流动资产 879 876 769 989 1030 销售费用 452 596 635 695 760

流动资产合计 7584 8777 8948 9987 11207 管理费用 321 341 352 384 419

固定资产 1834 2352 2702 2996 3261 研发费用 658 731 775 848 927

无形资产及其他 309 369 355 342 327 财务费用 (12) (84) (50) (55) (73)

投资性房地产 288 413 413 413 413 投资收益 102 278 417 396 376

长期股权投资 1678 1982 2202 2435 2687

资产减值及公允价值变

动 (18) (11) (16) (15) (14)

资产总计 11694 13894 14621 16173 17896 其他收入 (647) (641) (775) (848) (927)

短期借款及交易性金融

负债 840 921 1209 1093 1077 营业利润 1180 2092 2468 2698 2950

应付款项 2167 2554 1908 1924 1850 营业外净收支 0 1 0 0 0

其他流动负债 722 1036 809 968 1089 利润总额 1180 2093 2468 2698 2950

流动负债合计 3729 4511 3926 3984 4015 所得税费用 106 258 321 351 384

长期借款及应付债券 1026 0 0 0 0 少数股东损益 86 114 135 147 161

其他长期负债 128 132 154 162 174 归属于母公司净利润 988 1720 2012 2200 2406

长期负债合计 1154 132 154 162 174 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 4883 4643 4080 4147 4189 净利润 988 1720 2012 2200 2406

少数股东权益 531 631 716 816 926 资产减值准备 (14) 30 11 5 5

股东权益 6279 8620 9825 11210 12781 折旧摊销 226 280 241 288 326

负债和股东权益总计 11694 13894 14621 16173 17896 公允价值变动损失 18 11 16 15 14

财务费用 (12) (84) (50) (55) (73)

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 (372) 95 (736) (409) (402)

每股收益 1.14 1.84 1.54 1.68 1.84 其它 62 53 73 96 105

每股红利 0.50 0.49 0.62 0.62 0.64 经营活动现金流 908 2190 1618 2195 2453

每股净资产 7.25 9.21 7.50 8.56 9.76 资本开支 0 (805) (605) (588) (595)

ROIC 16.19% 20.67% 21% 21% 22% 其它投资现金流 298 57 0 0 0

ROE 15.73% 19.96% 20% 20% 19% 投资活动现金流 123 (1053) (824) (821) (848)

毛利率 18% 21% 23% 23% 23% 权益性融资 37 32 0 0 0

EBIT Margin 7% 10% 12% 12% 12% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 9% 12% 13% 14% 14% 支付股利、利息 (436) (463) (807) (815) (835)

收入增长 -1% 13% 4% 10% 9% 其它融资现金流 511 492 288 (116) (16)

净利润增长率 9% 74% 17% 9% 9% 融资活动现金流 (323) (402) (520) (931) (850)

资产负债率 46% 38% 33% 31% 29% 现金净变动 708 736 274 443 756

股息率 2.6% 2.8% 4.9% 5.0% 5.1% 货币资金的期初余额 2331 3040 3775 4049 4492

P/E 15.4 9.6 11.4 10.5 9.6 货币资金的期末余额 3040 3775 4049 4492 5247

P/B 2.4 1.9 2.3 2.1 1.8 企业自由现金流 0 1017 655 1260 1517

EV/EBITDA 15.5 10.9 12.0 10.6 9.6 权益自由现金流 0 1509 986 1192 1565

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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