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投资要点 

◼ 9 月叉车内/外销分别同比-5.3%/+28.5%，内需继续承压 

2024 年 9 月叉车行业合计销量 10.6 万台，同比增长 6.1%，其中国内销量
6.3 万台，同比下降 5.3%，出口销量 4.3 万台，同比增长 28.5%。受下游制
造业景气度下滑、小车需求逐步消化的影响，内销增速继续承压：9 月 PMI

为 49.8%，环比提升 0.7pct，物流业景气指数 52.4%，环比提升 0.9pct，保
持在景气区间；仓储指数 49.8%，环比下降 0..4pct。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。 

◼ 受益锂电产品出海，2024 上半年板块业绩增速稳健 

2024 上半年叉车板块业绩维持稳健增长。收入端，受国内制造业景气度下
滑，大车需求减少，增速放缓，利润端，受益高毛利率海外业务、电车占
比提升，增速显著强于营收。2024 上半年叉车板块实现营收 210 亿元，同
比增长 4%，归母净利润 21 亿元，同比增长 23%。2024 上半年板块销售毛
利率 21.5%，同比增长 1.6pct，销售净利率 10.3%，同比增长 1.5pct。高毛
利率的海外业务（各企业国内海外毛利率差约 6-9pct）和电动大车占比提
升、钢材等原材料价格同比下降，叉车板块盈利能力继续提升。 

◼ 景气度磨底，可期待国内政策推进、海外渠道库存消化后需求复苏 

叉车行业需求来源于（1）制造业、物流业投资规模增长，对搬运工具需求
提升，（2）人工成本提升，工厂、仓库等对工作效率的要求提高，机器替
人为趋势。2014-2023 年全球叉车销量 CAGR 为 7%，国内/海外分别为
13%/4%。短期来看，行业国内景气磨底，70 万台年销量基本均为存量更
新需求；海外经销商库存处于消化期，行业新签订单增速已下滑 1 年有余
（2022-2023 年），Q2 龙头丰田、凯傲在手订单环比回升约 9%，反映库存
消化，新订单边际改善。下半年，国内原材料价格仍低位震荡，且海外收
入增长，占比被动提升，叉车企业利润率有望维持较高水平。中长期看，
国内外锂电化率提升仍有空间，助力结构优化+出海。2023 年国内、海外
锂电化率（锂电平衡重叉车占总体叉车的比重）分别为 19%/13%，提升空
间广阔。市场较担心美国风险，我们测算美国市场占全球销量、规模比重
分别约 12%、18%，且对电车诉求弱于核心市场欧洲，双龙头美国收入占
比不足 10%，实际影响可控。此外，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。 

◼ 风险提示：行业竞争格局恶化，地缘政治冲突，原材料价格波动  
 

表 1：重点公司估值（2024/10/15） 
 

代码 公司 
总市值

（亿元） 

收盘价

（元） 

EPS（元） PE 
投资评级 

2023A 2024E 2025E 2023A 2024E 2025E 

603298 杭叉集团 230.53 17.60 1.31 1.57 1.86 13.40 11.21 9.46 增持 

600761 安徽合力 167.36 18.79 1.44 1.96 2.41 13.09 9.59 7.80 买入 
  

数据来源：Wind，东吴证券研究所预测 
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图1：9 月叉车行业销量同比+6%  图2：9 月叉车行业国内销量同比-5% 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图3：9 月叉车行业出口销量同比+28.5%  图4：9 月制造业 PMI 49.80 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图5：考虑三类车替代手动液压车的量，2022-2024 年叉车国内销售以存量更新为主 

单位 

万台 

国内叉车

保有量

（万台） 

手动液压车

保有量 

（万台） 

手动液压车换算

三类车保有量

（万台） 

存量更新比例 

（寿命更新）

（单位：%） 

存量更新

需求 

（万台） 

保有量新增比例 

（下游投资/机器替人）

（单位：%） 

新增需求

（万台） 

国内叉车销量

（万台） 

2022 366 1200 300 10% 67 1% 2.0 69  

2023 420 1080 270 11% 72 1% 4.4 77  

2024E 424 972 243 11% 73 2% 8.5 82  

2025E 433 875 219 12% 75 3% 13.0 88  

2026E 446 787 197 12% 77 3% 13.4 90  
 

数据来源：Wind，东吴证券研究所测算 
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