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出口发力+电动化，公司盈利性提升明显 
 

 2023 年 04 月 02 日 

 

➢ 事件。公司发布 2022 年年报，2022 年实现营收 156.73 亿元，yoy+1.66%，

归母净利润 9.04 亿元，yoy+42.62%，毛利率 16.99%，yoy+0.89pct，净利率

6.54%，yoy+1.45pct；2022Q4 实现营收 37.24 亿元，yoy+3.54%，归母净利

润 2.18 亿元，yoy+76.83%，毛利率 18.23%，yoy+1.51pct，净利率 6.75%，

yoy+2.35pct。 

➢ 出口发力+电动化，公司盈利性提升明显。2022 年全国叉车销量 104.8 万

台，yoy-4.7%，其中国内销售 68.6 万台，yoy-12.4%，出口 36.2 万台，

yoy+14.5%。2022 年我国 I 类车销量约 13.2 万台，yoy+16.9%，II 类车销量

约 1.8 万台，yoy+12.8%，III 类车销量 52.5 万台，yoy-0.8%，IV+V 类车销量

37.3 万台，yoy-15.5%。2022 年国内叉车销量 68.6 万台，yoy-12.4%，其中

I+II+III 类车销量 40.8 万台，yoy-3.5%，IV+V 类车销量 27.8 万台，yoy-22.8%。

2022 年出口 36.2 万台，yoy+14.5%，其中 I+II+III 类车销量 26.6 万台，

yoy+13.6%，IV+V 类车销量 9.5 万台，yoy+17.1%。2022 年，公司 I 类车销

量 2.3 万台，yoy+22.2%，I 类车销量 0.24 万台，yoy+18.03%，III 类车销量

10.27 万台，yoy+0.89%，IV+IV 类车销量 12.79 万台，yoy-13.69%。2022 年

公司叉车销量 26.1 万台，yoy-5.1%，均价 6.0 万元/台，yoy+7.3%，公司销量

降幅高于行业主要因为内燃叉车（IV+V 类）在 2022 年下滑较多，锂电对内燃

叉车的影响更加明显。2022 年，公司海外收入 46.3 亿元，yoy+56.5%，海外收

入占公司整体收入达 29.6%，海外业务毛利率 19.4%（高于国内 15.6%），

yoy+3.0pct，带动公司整体毛利率提升至 16.99%（yoy+0.89pct）。 

➢ 我国叉车海外份额仍低，锂电化加速全球化。①全球叉车由日德美主导，国

内龙头全球份额仍低。参考美国 MMH 杂志数据，全球叉车巨头主要包括丰田/

凯傲/永恒力/三菱/科朗/海耶斯-耶鲁，安徽合力和杭叉集团 2021 年排在全球第

7/8 名，2021 年销售额约 24/22.7 亿美元，仅为丰田的约 15%，凯傲的 32%，

永恒力的 43%。从 2017-2021 年收入复合增速来看，国内安徽合力/杭叉集团/

浙江中力分别为 15.5%/20.5%/28.9%，增速远好于海外巨头，一方面中国需求

好，另一方面叉车在锂电产业的加持下，近几年国内出口强势。②锂电产业&交

期优势，国产叉车走向全球。参考 Interact Analysis 预测，2021 年全球锂电叉

车出货量占比 20%出头，后续比例将持续提升，预计到 2028 年全球锂电叉车出

货量占比将达到 50%左右，在锂电化叠加交期优势的情况下，国内叉车龙头有望

加速走向全球。 

➢ 投资建议：预计公司 2023-2025 年归母利润分别是 11.68/14.40/17.57 亿

元，对应估值 11x/9x/8x，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：海外需求下滑导致出口下滑风险，国内经济复苏低于预期风险。  
 

[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 15,673  18,005  21,581  24,799  

增长率（%） 1.7  14.9  19.9  14.9  

归属母公司股东净利润（百万元） 904  1,168  1,440  1,757  

增长率（%） 42.6  29.2  23.3  22.0  

每股收益（元） 1.22  1.58  1.95  2.37  

PE 15  11  9  8  

PB 2.0  1.8  1.6  1.4  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 3 月 31 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E   主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 15,673  18,005  21,581  24,799   成长能力（%）     

营业成本 13,010  14,854  17,697  20,212   营业收入增长率 1.66  14.88  19.86  14.91  

营业税金及附加 93  90  108  124   EBIT 增长率 24.93  29.44  28.19  22.39  

销售费用 552  594  712  818   净利润增长率 42.62  29.20  23.29  21.97  

管理费用 426  468  540  620   盈利能力（%）     

研发费用 616  792  950  1,091   毛利率 16.99  17.50  18.00  18.50  

EBIT 1,000  1,294  1,659  2,030   净利润率 5.77  6.49  6.67  7.08  

财务费用 -43  -36  4  6   总资产收益率 ROA 6.12  7.25  8.20  9.01  

资产减值损失 -18  -2  -3  -3   净资产收益率 ROE 13.35  15.43  16.87  18.10  

投资收益 73  108  129  149   偿债能力         

营业利润 1,146  1,437  1,783  2,171   流动比率 2.82  2.74  2.77  2.76  

营业外收支 18  22  26  35   速动比率 2.21  2.12  2.09  2.06  

利润总额 1,165  1,459  1,809  2,206   现金比率 0.89  0.81  0.71  0.75  

所得税 139  175  226  276   资产负债率（%） 50.05  48.56  46.47  44.88  

净利润 1,025  1,284  1,583  1,930   经营效率     

归属于母公司净利润 904  1,168  1,440  1,757   应收账款周转天数 35.39  40.00  45.00  45.00  

EBITDA 1,255  1,577  2,000  2,430   存货周转天数 58.84  58.84  58.84  58.84  

           总资产周转率 1.19  1.17  1.28  1.34  

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 3,472  3,483  3,305  3,948   每股收益 1.22  1.58  1.95  2.37  

应收账款及票据 1,526  2,014  2,699  3,102   每股净资产 9.15  10.23  11.53  13.11  

预付款项 179  204  244  278   每股经营现金流 1.04  1.49  1.72  2.60  

存货 2,097  2,392  2,850  3,255   每股股利 0.00  0.64  0.80  0.97  

其他流动资产 3,689  3,728  3,787  3,841   估值分析         

流动资产合计 10,963  11,821  12,885  14,424   PE 15  11  9  8  

长期股权投资 403  511  640  789   PB 2.0  1.8  1.6  1.4  

固定资产 2,071  2,450  2,692  2,936   EV/EBITDA 11.12  8.85  6.89  5.41  

无形资产 495  495  495  495   股息收益率（%） 0.00  3.59  4.43  5.40  

非流动资产合计 3,811  4,301  4,672  5,063            

资产合计 14,774  16,122  17,557  19,487             

短期借款 502  502  502  502   现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 2,479  2,830  3,372  3,851   净利润 1,025  1,284  1,583  1,930  

其他流动负债 904  984  772  881   折旧和摊销 255  283  342  400  

流动负债合计 3,885  4,316  4,646  5,234   营运资金变动 -421  -385  -551  -277  

长期借款 1,500  1,500  1,500  1,500   经营活动现金流 770  1,105  1,276  1,922  

其他长期负债 2,009  2,013  2,013  2,013   资本开支 -674  -613  -530  -579  

非流动负债合计 3,509  3,513  3,513  3,513   投资 -720  0  0  0  

负债合计 7,394  7,829  8,158  8,746   投资活动现金流 -1,275  -613  -530  -579  

股本 740  740  740  740   股权募资 2,043  0  0  0  

少数股东权益 605  721  863  1,037   债务募资 774  0  -335  0  

股东权益合计 7,379  8,293  9,399  10,741   筹资活动现金流 2,380  -481  -924  -700  

负债和股东权益合计 14,774  16,122  17,557  19,487   现金净流量 1,872  11  -177  643  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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