
1 

公
司
报
告│

公
司
年
报
点
评 

请务必阅读报告末页的重要声明 

 

 

 

杭叉集团(603298) 

 
23 年公司业绩高速增长，盈利能力持续提升  

 
事件： 

公司发布 2023 年年报，公司 2023 年实现营收 162.72 亿元，同比增长

12.90%；实现归母净利润 17.20 亿元，同比增长 74.23%；实现扣非归母净

利润 16.88亿元，同比增长 75.08%，公司业绩符合预期。 

➢ 公司积极拓展国内市场，国内业务实现较高速发展 

2023年公司实现销量 245496 台，同比增长 6.55%；实现营收 162.72亿元，

同比增长 12.90%。从地区看，公司国内业务实现收入 94.92 亿元，同比增

长 10.07%，公司在国内实现加速提升专业市场经营能力，突出“大市场、大

客户、大项目”经营策略，落实区域责任制管理制度。同时加强市场化运作，

支持生产型子公司积极向外开拓产业发展空间，充分发挥其主观能动性积

极参与市场竞争，通过市场化运营多渠道挖掘效益增长点。 

➢ 公司搭建全球运营管理体系，海外业务稳步放量 

2023 年公司海外业务实现收入 65.35 亿元，同比增长 29.72%。23 年杭叉

墨西哥公司、杭叉巴西公司、美国通用锂电池有限公司相继投入运营，集

团海外子公司已达十家，实现自有营销服务网络在欧洲、北美洲、南美洲、

澳洲、东南亚等全球重要工业车辆产品市场全覆盖。公司成立了浙江杭叉

赛维思国际贸易有限公司，加快服务化转型，形成了“产品+服务+整体解决

方案”的价值链体系，能够为全球 200多个国家和地区客户提供解决方案。 

➢ 公司毛利率/净利率同比+3.0/3.82pts,盈利能力持续提升 

23 年公司毛利率为 20.78%，同比增加 3.0pcts;分地区来看，23 年公司国

内/国外毛利率分别为 17.23%/25.96%，分别同比+3.9/-0.42pcts；分产品

来看，公司叉车/其他业务的毛利率分别为 20.79%/20.27%，分别同比

+2.65/+9.17pcts。2023年公司净利率为 11.27%，同比增加 3.82pcts,为公

司上市以来历史最高值。我们认为公司国内电动化产品占比提升带来毛利

率的提升；海外业务相关促销活动较多，或导致海外收入毛利率小幅下降。 

➢ 盈利预测、估值与评级 
我们预计公司 24-26 年营业收入分别 187.3/210.0/235.1 亿元，对应增速
分别 15.08%/12.05%/12.05%，归母净利润分别 19.4/24.7/29.3亿元，对应
增速分别 12.84%/27.05%/18.66%，EPS分别为 2.07/2.64/3.13元/股，3年
CAGR增速为 19.37%。考虑到经济复苏促使下游制造业景气度提升，叉车行
业需求回暖；电动化产品带来公司海外业务新需求。公司作为国内叉车制
造龙头，营收有望稳步增长。我们给予公司 24 年 16 倍 PE，维持目标价
33.85元，维持“买入”评级。 
 

  
风险提示：经营环境风险，行业价格竞争风险，海外拓展不及预期风险  

 
财务数据和估值 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 14412 16272 18725 20981 23508 

增长率（%） -0.53% 12.90% 15.08% 12.05% 12.05% 

EBITDA（百万元） 1398 2292 2522 3095 3643 

归母净利润（百万元） 987 1720 1941 2466 2926 

增长率（%） 8.68% 74.23% 12.84% 27.05% 18.66% 

EPS（元/股） 1.06 1.84 2.07 2.64 3.13 

市盈率（P/E） 30.9 17.7 15.7 12.4 10.4 

市净率（P/B） 5.0 3.5 3.0 2.6 2.2 

EV/EBITDA 10.9 9.9 11.5 8.9 7.1 
 
数据来源：公司公告、iFinD，国联证券研究所预测；股价为 2024年 04月 18 日收盘价    
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行    业： 
 

机械设备/工程机械  

投资评级： 
 

买入（维持）  

当前价格： 
 

31.79 元  

目标价格： 
 

33.85 元  
 

基本数据  
总股本/流通股本(百万股) 935.58/935.58 

流通 A股市值(百万元) 29,742.09 

每股净资产(元) 9.21 

资产负债率(%) 33.42 

一年内最高/最低(元) 33.50/18.56 
 

股价相对走势  
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财务预测摘要 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2022 2023 2024E 2025E 2026E  单位:百万元 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

货币资金 3040 3775 5056 5853 7972  营业收入 14412 16272 18725 20981 23508 

应收账款+票据 1700 1902 2035 2281 2555  营业成本 11850 12890 14980 16784 18572 

预付账款 537 495 623 698 782  营业税金及附加 58 64 56 42 47 

存货 1879 2185 2394 2682 2968  营业费用 452 596 562 483 517 

其他 429 420 413 463 519  管理费用 979 1072 1030 1007 1128 

流动资产合计 7584 8777 10521 11977 14796  财务费用 -12 -84 27 0 -28 

长期股权投资 1678 1982 2184 2385 2586  资产减值损失 -4 -11 -20 -22 -25 

固定资产 1653 2029 2062 2089 2108  公允价值变动收益 -14 0 0 0 0 

在建工程 241 425 284 142 0  投资净收益 102 278 199 199 199 

无形资产 309 369 308 246 185  其他 11 90 57 58 31 

其他非流动资产 227 311 268 250 241  营业利润 1180 2092 2307 2899 3478 

非流动资产合计 4109 5117 5106 5112 5119  营业外净收益 0 1 0 0 0 

资产总计 11693 13894 15627 17089 19915  利润总额 1180 2093 2307 2899 3478 

短期借款 824 898 966 0 0  所得税 106 258 208 232 313 

应付账款+票据 2167 2554 2797 3134 3468  净利润 1073 1835 2099 2667 3165 

其他 738 1059 946 1058 1179  少数股东损益 86 114 158 201 238 

流动负债合计 3729 4511 4709 4192 4646  归属于母公司净利润 987 1720 1941 2466 2926 

长期带息负债 1068 73 1 -62 -113        

长期应付款 5 5 5 5 5  财务比率      

其他 81 54 54 54 54   2022 2023 2024E 2025E 2026E 

非流动负债合计 1154 132 60 -3 -54  成长能力      

负债合计 4883 4643 4769 4189 4593  营业收入 -0.53% 12.90% 15.08% 12.05% 12.05% 

少数股东权益 531 631 789 990 1228  EBIT 6.73% 71.99% 16.19% 24.24% 18.97% 

股本 866 936 936 936 936  EBITDA 7.89% 63.95% 10.01% 22.72% 17.73% 

资本公积 732 1790 1790 1790 1790  归属于母公司净利润 8.68% 74.23% 12.84% 27.05% 18.66% 

留存收益 4681 5895 7344 9185 11369  获利能力      

股东权益合计 6810 9251 10858 12900 15323  毛利率 17.78% 20.78% 20.00% 20.00% 21.00% 

负债和股东权益总计 11693 13894 15627 17089 19915  净利率 7.45% 11.27% 11.21% 12.71% 13.46% 

       ROE 15.72% 19.96% 19.28% 20.71% 20.76% 

现金流量表       ROIC 17.27% 25.12% 26.35% 30.92% 34.62% 

单位:百万元 2022 2023 2024E 2025E 2026E  偿债能力      

净利润 1073 1835 2099 2667 3165  资产负债率 41.76% 33.42% 30.52% 24.51% 23.06% 

折旧摊销 230 284 188 195 194  流动比率 2.0 1.9 2.2 2.9 3.2 

财务费用 -12 -84 27 0 -28  速动比率 1.3 1.3 1.5 2.0 2.3 

存货减少（增加为“-”） -25 -306 -209 -288 -286  营运能力      

营运资金变动 -697 -266 -334 -209 -246  应收账款周转率 8.6 8.6 9.3 9.3 9.3 

其它 33 132 56 108 108  存货周转率 6.3 5.9 6.3 6.3 6.3 

经营活动现金流 603 1594 1827 2473 2906  总资产周转率 1.2 1.2 1.2 1.2 1.2 

资本支出 -262 -622 0 0 0  每股指标（元）      

长期投资 363 95 0 0 0  每股收益 1.1 1.8 2.1 2.6 3.1 

其他 -1 32 -23 -21 -23  每股经营现金流 0.6 1.7 2.0 2.6 3.1 

投资活动现金流 100 -496 -23 -21 -23  每股净资产 6.5 9.2 10.8 12.7 15.1 

债权融资 349 -920 -4 -1029 -51  估值比率      

股权融资 0 69 0 0 0  市盈率 30.9 17.7 15.7 12.4 10.4 

其他 -411 394 -519 -626 -714  市净率 5.0 3.5 3.0 2.6 2.2 

筹资活动现金流 -62 -457 -523 -1655 -764  EV/EBITDA 10.9 9.9 11.5 8.9 7.1 

现金净增加额 679 709 1280 798 2119  EV/EBIT 13.1 11.3 12.4 9.5 7.5 
 
数据来源：公司公告、iFinD，国联证券研究所预测；股价为 2024年 04月 18 日收盘价 
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分析师声明 

本报告署名分析师在此声明：我们具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，本报告所表述的所有观点均准确地反映了我们

对标的证券和发行人的个人看法。我们所得报酬的任何部分不曾与，不与，也将不会与本报告中的具体投资建议或观点有直接或间接联系。 

评级说明 

投资建议的评级标准  评级 说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为股票评级和行业评级

（另有说明的除外）。评级标准为报告发布日后 6到 12个

月内的相对市场表现，也即：以报告发布日后的 6 到 12

个月内的公司股价（或行业指数）相对同期相关证券市场

代表性指数的涨跌幅作为基准。其中：A股市场以沪深 300

指数为基准，新三板市场以三板成指（针对协议转让标

的）或三板做市指数（针对做市转让标的）为基准；香港

市场以摩根士丹利中国指数为基准；美国市场以纳斯达

克综合指数或标普 500 指数为基准；韩国市场以柯斯达

克指数或韩国综合股价指数为基准。 

股票评级 

买入 相对同期相关证券市场代表指数涨幅 20%以上 

增持 相对同期相关证券市场代表指数涨幅介于 5%~20%之间 

持有 相对同期相关证券市场代表指数涨幅介于-10%~5%之间 

卖出 相对同期相关证券市场代表指数跌幅 10%以上 

行业评级 

强于大市 相对同期相关证券市场代表指数涨幅 10%以上 

中性 相对同期相关证券市场代表指数涨幅介于-10%~10%之间 

弱于大市 相对同期相关证券市场代表指数跌幅 10%以上 

一般声明 

除非另有规定，本报告中的所有材料版权均属国联证券股份有限公司（已获中国证监会许可的证券投资咨询业务资格）及其附属机构（以下统称“国联证券”）。

未经国联证券事先书面授权，不得以任何方式修改、发送或者复制本报告及其所包含的材料、内容。所有本报告中使用的商标、服务标识及标记均为国联证

券的商标、服务标识及标记。 

本报告是机密的，仅供我们的客户使用，国联证券不因收件人收到本报告而视其为国联证券的客户。本报告中的信息均来源于我们认为可靠的已公开资料，
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所造成的一切后果，国联证券及/或其关联人员均不承担任何法律责任。 
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担保。在不同时期，国联证券可能会发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告。 

国联证券的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报告意见及建议不一致的市场评

论和/或交易观点。国联证券没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。国联证券的资产管理部门、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做
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特别声明 

在法律许可的情况下，国联证券可能会持有本报告中提及公司所发行的证券并进行交易，也可能为这些公司提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品

等各种金融服务。因此，投资者应当考虑到国联证券及/或其相关人员可能存在影响本报告观点客观性的潜在利益冲突，投资者请勿将本报告视为投资或其他
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