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市场数据  
收盘价(元) 17.85 

一年最低/最高价 15.23/28.50 

市净率(倍) 1.55 

流通A股市值(百万元) 15,898.87 

总市值(百万元) 15,898.87 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 11.48 

资产负债率(%,LF) 42.18 

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)：2024 年中报点

评： Q2 归母净利润同比+5%，出海

引领增长》 

2024-08-27 

《安徽合力(600761)：2024 年一季报

点评：归母净利润同比+48%超预期，

业务结构优化带动盈利水平提升》 

2024-04-28 
 

 

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 15774 17471 18195 20058 22522 

同比（%） 2.32 10.76 4.14 10.24 12.29 

归母净利润（百万元） 907.19 1,278.13 1,462.07 1,677.51 1,926.54 

同比（%） 43.10 40.89 14.39 14.74 14.85 

EPS-最新摊薄（元/股） 1.02 1.43 1.64 1.88 2.16 

P/E（现价&最新摊薄） 17.53 12.44 10.87 9.48 8.25 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
事件：公司发布 2024 年第三季度报告。 

投资要点 

◼ 业绩主要受内需下滑、海外渠道建设计提费用影响 

2024 年前三季度公司实现营业总收入 134 亿元，同比增长 2%，归母净利
润 11 亿元，同比增长 12%，扣非归母净利润 9.6 亿元，同比增长 14%。单
Q3 公司实现营业总收入 44 亿元，同比下降 0.3%，归母净利润 3.0 亿元，
同比下降 9%。（1）公司收入增速放缓，主要系内销承压：受制造业景气度
较弱影响，2024 年 Q3 国内叉车销量 18 万台，同比下降 2%，且平衡重叉
车下滑幅度更大。9 月末以来宏观政策逆周期调节力度加大，货币政策财
政政策陆续落地，叉车行业景气度、电动化转型进展与宏观经济活跃度，
制造业、物流业景气度直接挂钩，建议关注后续内需修复趋势。（2）利润
增速下降，主要系海外渠道建设，资本开支、人员投入增加，费用计提增
长。 

◼ 毛利率维持较高水平，四费率均有所提升 

2024 年 Q3 公司销售毛利率 21.4%，同比提升 0.3pct，环比下降 1.0pct。销
售净利率 7.3%，同比下降 0.8pct，环比下降 2.3pct。钢材锁价，钢价下降
并未充分体现在毛利率端。2024 年 Q3 公司期间费用率 14.6%，同比提升
2.3pct，其中销售/管理/研发/财务费用率分别为 5.0%/3.1%/5.6%/0.9%，同
比分别增长 1.1/0.3/0.2/0.7pct。公司主动加强海外中心建设、渠道开发和新
品研发，费用率有所提升。目前公司海外中心建设投入高峰已过，未来费
用计提可控。 

◼ 建议关注宏观逆周期调节政策下内需复苏趋势 

公司业绩阶段性受内需拖累，中期看仍有望保持稳健增长：（1）叉车需求
来自制造业和物流业投资规模增长以及机器替人趋势，增速稳定，全球销
量增速稳定于 5%~10%。当前行业国内景气磨底，70 万台年销量基本均为
存量更新需求，且大车电动化转型速度较慢，油车占比仍近 6 成。后续随
环保、设备更新政策推进，需求有望修复。（2）全球化布局加速海外份额
提升。2024 上半年公司设立欧洲总部和欧洲研发中心，产品竞争力，尤其
是锂电大车的竞争力有望进一步增强。（3）后市场+智能物流打造新增长
级：公司核心零件自供比例高，后市场业务开展顺利。随 2021 年开始销往
海外的叉车机龄增长，后市场服务将接力新机销售创造新增长点。人力成
本增长趋势下，智慧物流为未来发展趋势。公司近年持续加强对智能物流
板块投入，2024 年并购宇锋智能，实现合力智能物流产业园顺利开园，有
望打造新增长点。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑国内政策传导到市场端需要时间，公司海外
渠道建设投入刚性，我们谨慎调整 2024-2026 年公司归母净利润预测为
14.6（原值 15.3）/16.8（原值 18.9）/19.3（原值 22.6）亿元，当前市值
对应 PE 为 11/9/8 倍，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：市场竞争加剧，地缘政治风险  
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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） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 12,381 13,773 16,851 18,993  营业总收入 17,471 18,195 20,058 22,522 

货币资金及交易性金融资产 7,514 9,784 11,297 13,848  营业成本(含金融类) 13,869 14,174 15,689 17,669 

经营性应收款项 2,394 1,579 2,765 2,110  税金及附加 111 110 100 113 

存货 2,285 2,260 2,592 2,873  销售费用 707 819 903 968 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 453 509 522 541 

其他流动资产 189 150 197 161  研发费用 892 983 1,083 1,216 

非流动资产 4,517 4,378 4,234 4,085  财务费用 8 1 1 1 

长期股权投资 453 453 453 453  加:其他收益 65 182 241 270 

固定资产及使用权资产 2,185 2,046 1,902 1,753  投资净收益 97 80 130 158 

在建工程 810 810 810 810  公允价值变动 79 0 0 0 

无形资产 482 482 482 482  减值损失 (52) (15) (13) (10) 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 2 0 0 0 

长期待摊费用 14 14 14 14  营业利润 1,622 1,846 2,118 2,433 

其他非流动资产 573 573 573 573  营业外净收支  10 0 0 0 

资产总计 16,898 18,151 21,086 23,078  利润总额 1,632 1,846 2,118 2,433 

流动负债 4,813 4,442 5,513 5,365  减:所得税 217 222 254 292 

短期借款及一年内到期的非流动负债 1,120 1,120 1,120 1,120  净利润 1,416 1,625 1,864 2,141 

经营性应付款项 3,016 2,589 3,615 3,372  减:少数股东损益 137 162 186 214 

合同负债 293 425 439 495  归属母公司净利润 1,278 1,462 1,678 1,927 

其他流动负债 384 307 338 378       

非流动负债 3,823 3,823 3,823 3,823  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.43 1.64 1.88 2.16 

长期借款 1,508 1,508 1,508 1,508       

应付债券 1,798 1,798 1,798 1,798  EBIT 1,451 1,792 2,010 2,291 

租赁负债 67 67 67 67  EBITDA 1,741 2,031 2,254 2,540 

其他非流动负债 450 450 450 450       

负债合计 8,636 8,265 9,336 9,188  毛利率(%) 20.61 22.10 21.78 21.55 

归属母公司股东权益 7,758 9,220 10,897 12,824  归母净利率(%) 7.32 8.04 8.36 8.55 

少数股东权益 504 666 853 1,067       

所有者权益合计 8,262 9,886 11,750 13,891  收入增长率(%) 10.76 4.14 10.24 12.29 

负债和股东权益 16,898 18,151 21,086 23,078  归母净利润增长率(%) 40.89 14.39 14.74 14.85 

           

           

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  重要财务与估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 1,458 2,344 1,536 2,547  每股净资产(元) 10.06 10.00 11.88 14.05 

投资活动现金流 (1,820) (20) 30 58  最新发行在外股份（百万股） 891 891 891 891 

筹资活动现金流 (146) (53) (53) (53)  ROIC(%) 10.32 11.63 11.55 11.64 

现金净增加额 (514) 2,270 1,513 2,551  ROE-摊薄(%) 16.48 15.86 15.39 15.02 

折旧和摊销 290 239 244 249  资产负债率(%) 51.11 45.53 44.27 39.81 

资本开支 (669) (100) (100) (100)  P/E（现价&最新股本摊薄） 12.44 10.87 9.48 8.25 

营运资本变动 (140) 492 (508) 252  P/B（现价） 1.77 1.79 1.50 1.27 

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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