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 公司是国内最大的民营叉车制造商，叉车行业具有长期成长性、短期需求景气
向上、电动化的大趋势。公司全球排名从 2010 年的 14 位上升至 2019 年的第
8 位，国内市占率从 2019 年的 22.8%快速提升至 2020 年上半年的 26.8%。我
们预计公司 2020 年~2022 年归母净利润为 8.4/10.5/13.0 亿元，CAGR26%。
考虑当前行业景气度、电动化带来的市场规模扩大逻辑以及公司自身业绩增长
趋势，建议给予公司 2021 年归母净利润 20 倍 PE 估值水平，对应目标价 24.25
元，首次覆盖给予“买入”评级。 

▍公司概览：公司是国内最大的民营叉车制造商，产品覆盖内燃叉车、电动步行
式仓储叉车等主流车型。公司与安徽合力并列为国内叉车行业双巨头，2020 年
上半年公司营业收入 51.2 亿元/+11%，归母净利润 4.1 亿元/+17.7%。 

▍行业趋势：叉车具有长期成长性，近期需求景气向上，电动化大势所趋。1、长
期看：叉车不同于挖机等工程机械，其需求与制造业、物流业规模成正比。我
国叉车渗透率仍偏低，单位制造业、物流业产值对应叉车台数仅为欧美的 60%。
2012~2018 年国产叉车海外份额从 11%提升至 19%，中国叉车性价比优势驱动
出口趋势向好。我们预计需求规模扩大、渗透率提升、出口向好三大逻辑驱动
我国叉车销量长期保持 15%左右增速。2、短期看：叉车短期需求与 PMI 等经
济景气指标一致，本轮叉车销量景气周期上行始于 2019 年 Q3，2020 年初疫情
暂缓了行业复苏趋势，随着国内疫情控制和生产的恢复，叉车销售延续景气周
期。我们预计本轮叉车销售景气周期有望持续 2~3 年。3、电动化大趋势：叉车
电动化存在存量内燃叉车电动化、电动步行仓储叉车取代手动板车两条不同逻
辑主线。并且随着锂电池成本下降，锂电池取代铅酸电池将成为电动叉车主流
技术路线。 

▍公司看点：全球排名及产品市占率快速提升；发行可转债扩产锂电叉车，预计
新项目投产后年增税后利润近 3 亿元。公司收入规模在全球排名从 2010 年的
14 名上升至 2019 年的第 8 名。公司不断强化产品性能优势及销售能力，叉车
国内市占率从 2019 年的 22.8%快速提升至 2020 年上半年的 26.8%，市场竞争
力持续提升。公司拟发行 12 亿元可转债用于锂电池叉车扩产等项目，扩充 6 万
台锂电叉车产能，公司测算项目达产后预计每年新增税后利润 2.98 亿元。有望
紧跟新能源叉车替代燃油叉车浪潮，强化公司在新能源叉车领域的先发优势。 

▍风险因素：钢材成本大幅上涨、宏观经济向下、国际贸易政策及汇率波动、可
转债发行及募投项目建设进展不及预期等风险。 

▍盈利预测、估值及投资评级：公司作为国内叉车龙头企业之一，在产品性能、
性价比、销售渠道、前沿技术研发投入等方面建立了强大竞争优势。下游需求
高景气和市占率提升有望促使公司未来三年维持年均 20%左右收入增速。我们
预计公司 2020~2022 年归母净利润为 8.4/10.5/13.0 亿元，CAGR 26%。考虑
当前行业景气度、电动化带来的市场规模扩大逻辑以及公司自身业绩增长趋势，
建议给予公司 2021 年归母净利润 20 倍 PE 估值水平，对应目标价 24.25 元，
首次覆盖给予公司“买入”评级。 

  
项目/年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 8,442.62 8,854.11 10,593.24 12,678.60 15,179.38 

营业收入增长率 21% 5% 20% 20% 20% 

净利润(百万元) 546.55 644.60 837.84 1,050.16 1,304.55 

净利润增长率 15% 18% 30% 25% 24% 

每股收益 EPS(基本)(元) 0.88 1.04 0.97 1.21 1.51 

毛利率% 21% 21% 21% 21% 21% 

净资产收益率 ROE% 14.19% 14.95% 16.99% 18.38% 19.52% 

每股净资产（元） 6.22 6.97 7.97 9.23 10.80 

PE 19 16 17 14 11 

PB 3 2 2 2 2  
资料来源：Wind，中信证券研究部预测  注：股价为 2020 年 10 月 9 日收盘价 

   
杭叉集团 603298 

评级 买入（首次） 

当前价 17.73 元 

目标价  24.25 元 

总股本 866 百万股 

流通股本 866 百万股 

52周最高/最低价 17.73/9.22 元 

近 1 月绝对涨幅 7.78% 

近 6 月绝对涨幅 24.03% 

近12月绝对涨幅 24.23% 
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▍ 公司概览：国内最大的民营叉车企业 

公司是国内叉车生产、制造、销售龙头之一。杭叉集团股份有限公司是国内大型的专

业叉车研发制造集团之一，前身为始建于 1956 年的杭州机械修配厂，1999 年改制，2003

年整体变更设立为股份有限公司，2016 年 12 月在上交所上市。公司与国企性质的安徽合

力并列为国内叉车行业双巨头。最近 3 年来，杭叉集团与安徽合力叉车销量合计在全国占

比均保持在 40%以上。目前公司产品线已覆盖内燃叉车、电动叉车、集装箱专用叉车、以

及AGV智能工业车辆等多品种的叉车类产品。公司在全球 180多个国家和地区均有销售。

从全球范围看，根据 2019 年美国《现代物料搬运杂志》的统计数据，公司在全球叉车制

造商中位列第 8。 

表 1：2019 年全球前 10 名叉车制造商 

排名 公司名称 国家 2019 年营收（亿美元） 

1 丰田自动织机株式会社 日本 133.6 

2 凯傲集团  德国 71.7 

3 永恒力集团 德国 45.8 

4 三菱力至优公司 日本 41.5 

5 科朗设备公司 美国 37.2 

6 海斯特-耶鲁物料搬运公司 美国 32.9 

7 安徽合力叉车集团 中国 14.4 

8 杭叉集团 中国 12.7 

9 克拉克物料搬运公司 韩国 11.7 

10 斗山工业车辆 韩国 7.8 

资料来源：美国《MMH 现代物料搬动》杂志，中信证券研究部 

杭叉集团是民营控股、国资参股、高管团队持股的大型民营企业。截至 2020 年 6 月

30 日，杭叉控股为杭叉集团控股股东，持有杭叉集团 44.7%的股份，杭叉集团实际控制人

为仇建平先生，仇建平先生通过巨星控股和巨星科技合计控制杭叉控股 98.98%的股权进

而拥有杭叉集团 44.72%的表决权。第二大股东为杭州市国资委 100%控股的杭州市实业投

资集团有限公司，持有杭叉集团股份比例 20.1%。截止 2019 年底，公司共有员工 4181

人。 
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图 1：公司股权结构图 

 

资料来源：公司公告，中信证券研究部 

杭叉是纯正的叉车生产制造公司，过去四年业绩大幅增长。公司叉车及其配件业务收

入占比超 95%，公司从 2016 年开始盈利水平大幅提升。叉车销售收入从 2015 年的 45.7

亿增长至 2020 年上半年的 51.2 亿，同期归母净利润从 3.6 亿增长至 4.1 亿。毛利率因市

场价格竞争等因素，维持在 20%左右水平，净利润过去三年持续提升，2020 年上半年净

利率为 8.7%。 

图 2：公司近年收入及增速（亿元） 

 

资料来源：Wind，中信证券研究部 

 
图 3：公司归母净利润及毛利率、净利率（亿元） 

 

资料来源：Wind，中信证券研究部 

▍ 行业分析：长期成长空间广阔，短期迎来景气阶段 

叉车需求与制造业、物流业相关度较高，销量趋势与宏观经济景气度正相关。叉车是

指对成件托盘货物进行装卸、堆垛和短距离运输作业的各种轮式搬运车辆，属于机动工业

车辆的一种。叉车下游应用广泛，在各类机械制造、建筑建材、纺织、食品生产、能源、

化工、冶金、交通运输、物流商贸领域均有应用。不同于挖掘机、混凝土机械等传统工程
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机械，叉车与房地产、基建投资增速关联度相对不高，其保有量随经济总量而增长，波动

性与宏观经济景气程度相关，波动性小于传统工程机械。与发达国家相比，中国叉车下游

行业需求同样较为分散，按照行业性质分类，制造业需求占比约 52%，物流转运类需求占

比在 25%，制造业与物流业对叉车的需求在 2:1 左右。 

图 4：我国叉车结构分类标准与国外分类标准对比 

 

资料来源：产业信息网，中信证券研究部 

叉车分类标准及介绍 

叉车包含四大类别，轻小型搬运车辆（板车/地牛）不属于叉车分类范畴。叉车按照国

内划分标准，可分为内燃平衡重式叉车、电动平衡重式叉车、电动乘驾式仓储叉车和电动

步行式仓储叉车四大类别。与欧美分类标准相对应，国内内燃平衡重式叉车相当于欧美分

类标准的 4 类车（实心轮胎）和 5 类车（充气轮胎），电动平衡重式叉车、电动乘驾式仓

储叉车和电动步行式仓储叉车分别对应欧美分类标准的 1 类车、2 类车和 3 类车。其中电

动步行式仓储叉车可以认为是“电动版”的轻小型搬运车辆（俗称板车或地牛），但轻小

型搬运车辆不属于叉车类别。 
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图 5：我国叉车结构分类标准与国外分类标准对比 

 

资料来源：中信证券研究部绘制  注：图片来自杭叉官网 

内燃平衡重式叉车（4 类车、5 类车）：包括普通内燃叉车、重型叉车、集装箱叉车

等品类，具备举升和运输功能，尾部装有配重的平衡块可实现大载荷物料搬运举升，载荷

范围在 0~60 吨，常用为载荷能力在 2~6 吨左右的型号，采用柴油、汽油或天然气发动机

作为动力。该类叉车最大载荷级别范围高于电动叉车，通常用在室外、车间或其他对尾气

排放和噪音没有特殊要求的场所，是目前国内应用最多的叉车品种。 

电动平衡重式叉车（1 类车）: 尾部同样装有配重的平衡块，车体结构以及工作应用

场景与同级别的内燃平衡重式叉车相同，只是将内燃机更换为蓄电池为动力源，通常具备

举升和运输 8 吨以下货物的能力。该类叉车污染少、噪声低，通常应用于室内操作和其它

对环境要求较高的场所，如医药、食品等行业。 

图 6：杭叉内燃平衡重叉车和电动平衡重叉车 

 

资料来源：公司官网  
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电动乘驾式仓储叉车（2 类车）：主要采用蓄电池为动力，同样具备举升和运输能力，

与平衡重式叉车最大区别在于没有配重块因而载荷主要在 3 吨以下，该类叉车因其车体紧

凑、移动灵活、自重轻和环保性能好等特点在仓储业得到广泛应用。 

电动步行式仓储叉车（3 类车）：该车最大特点在于无固定座位，驾驶员站立叉车后

方或步行拖动操作叉车，销量中半数以上不具备举升能力，载荷通常在 1~2 吨，该形叉车

可被认为是电动助力的板车。整车尺寸较小，主要替代无动力源的板车进行货物的搬运、

装卸作业。 

图 7：杭叉电动乘驾式仓储叉车和电动步行式仓储叉车 

 

资料来源：公司官网  

电动步行式仓储叉车（3 类车）：从销量上看，我国叉车销售结构以内燃&电动平衡

重叉车和电动步行式仓储叉车为主。其中内燃&电动平衡重叉车使用场景相同，均具备重

载以及举升功能。电动步行式仓储叉车相当于电动化的传统无动力板车，通常用于轻载的

整垛货物搬运，绝大部分机型基本不具备举升功能。因其替代无动力的板车能够降低工人

劳动强度，近年来我国电动步行式仓储叉车大量替代传统无动力板车，过去五年销量

CAGR 在 30%左右，具有较好成长属性。 

表 2：叉车四大类别区别汇总 

中国 

分类 

欧美 

分类 

常用 

载荷 
市场价 是否配重 是否能举升 动力源 

2019 年 

我国销量 

内燃平衡重式叉车 4、5 类 2~6 吨 7 万 有 能 柴油 31.0 万台 

电动平衡重式叉车 1 类 1~6 吨 15 万 有 能 电动 6.3 万台 

电动乘驾式仓储叉车 2 类 1~3 吨 25 万 否 能 电动 0.9 万台 

电动步行式仓储叉车 3 类 1~2 吨 1.5 万 否 大部分不能 电动 22.6 万台 

资料来源：行业调研，中信证券研究部 

全球叉车市场空间巨大且销量稳健增长，中国占比逐渐提升 

2019 年全球叉车销量达 149.3 万台，市场规模超两千亿元。叉车行业需求与经济总

量增长呈正比趋势，2008 年金融危机后，全球叉车销量总体稳健增长，从 2009 年的 57

万台增长至 2019 年的 149.3 万台。目前全球叉车市场空间没有权威统计数据，按我国叉

车市场均价估算，2019年全球叉车新车销售市场在 1200亿元左右。从海外龙头公司来看，
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全球第一的丰田叉车 2019 年叉车业务收入 1.47 兆日元，约合人民币 927 亿元。销售叉车

30 万辆，全球市占率约 20%。通过行业调研发现，海外市场叉车单价约是国内的 2 倍，

并且海外叉车巨头售后市场领域收入占比普遍超 30%，由此我们估计全球叉车行业市场空

间不低于 2000 亿元。 

图 8：全球过去十年叉车销量及增速（万台） 

 

资料来源：工程机械协会，中信证券研究部 

 
图 9：丰田过去十年叉车业务收入及销量（十亿日元\万辆） 

 

资料来源：丰田官网，中信证券研究部 

中国叉车全球市占率逐步提升，2019 年已达 41%。叉车行业需求与经济总量增长呈

正比趋势。中国叉车销量从 2007 年的 15.2 万辆增长至 2019 年的 60.8 万台，过去 10 年

增速 CAGR 16%，显著高于全球增速 CAGR 10%。中国叉车销量在全球占比从 2007 年

的 17%提升至 2019年的 41%，全球市占率持续提升。中国叉车市场在全球占比不断提升。 

图 10：全球叉车历年销量及中国占比（万台） 

 

资料来源：工程机械协会，中信证券研究部 

中国叉车出口持续增长，海外市场竞争力不断增强。中国叉车销量增长分为内需和出

口两个维度。国内销量从 2012 年的 21.6 万台增长至 2018 年的 43 万台，CAGR 12%。

同期出口销量从 7.6 万台增长至 2018 年的 16.7 万台，CAGR 14%，出口增速高于国内增

速。除 2019 年受贸易摩擦影响外，中国出口叉车在海外市场占比持续提升，2012~2018

年国产叉车海外市场份额从 11%提升至 19%。中国叉车性价比较高，过去十年国产叉车被

海外客户逐步认可，产品竞争力持续提升。 
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图 11：中国叉车销量在全球占比（万台） 

 

资料来源：工程机械协会，中信证券研究部 

 
图 12：中国叉车销量在全球占比（万台） 

 

资料来源：工程机械协会，中信证券研究部 

国内叉车市场空间：长期增长空间广阔，短期迎来景气周期 

过去 10 年我国叉车销量从 2008 年的 16.8 万台增长至 2019 年的 60 万台（含出口）。

我国叉车销售结构中，虽然内燃叉车销量仍占主导地位，但电动叉车占比逐步提升，其中

电动步行式仓储叉车占比提升的趋势最为显著。 

图 13：我国历年各类型叉车销量及结构占比（万台） 

资料来源：工程机械协会，中信证券研究部 

我国叉车新车市场空间约 370 亿元，电动/内燃平衡重叉车占主导地位。根据行业调

研，按照各类型叉车市场均价计算，过去 10 年我国叉车新车销售市场空间从 2008 年的

180 亿增长至 2019 年的 370 亿左右。我国叉车销售结构中，2019 年虽然电动步行式仓储

叉车销量达到 36%的占比，但因单价较低，叉车市场规模中，内燃平衡重和电动平衡重叉

车销量仍占主导地位。 
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图 14：各类叉车市场均价（万元）及 2019 年销量（右轴/万台） 

 

资料来源：工程机械协会，中信证券研究部行业调研 

 
图 15：中国各类型叉车市场规模（亿元） 

 

资料来源：中信证券研究部测算 

叉车行业长期看具有成长性，短期驱动力与 PMI 等制造业景气因素相关 

叉车具有成长属性，经济规模扩大将拉动叉车总量增长。不同于以地产和基建为驱动

力的工程机械，叉车需求主要来自制造业和物流业的增长，叉车保有量与制造业商品总产

量和物流货运总周转量成正比。与挖机、泵车叉车相比，过去十年叉车具有更好的成长性，

随着未来中国经济规模持续增长，国内叉车保有量规模预计仍将相应扩大。 

图 16：挖机、泵车、叉车历年销量与 2011 年销量比值 

 

资料来源：工程机械协会，中信证券研究部 

中国叉车渗透率远低于欧美，长期看保有量提升空间明确，叉车正常更新周期在 8~10

年，根据我国国内过去 10年叉车的销量可大致推算我国叉车的保有量约在 220万台左右。

根据世界工业车辆联盟相关统计数据，美国叉车保有量大约为 165万台，欧洲为 340万台。

通过对比中国、美国、欧洲的人口、制造业产值以及物流成本等相关指标与各地区叉车保

有量的比值，中国叉车在渗透率上与美国、欧洲等发达经济体仍有较大差距。同时随着中

国经济的不断发展，中国叉车渗透率有望继续向欧美水平靠拢，中国叉车保有量远未到达

天花板，仍有较大增长空间。 
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图 17：中美欧叉车保有量对比（万台） 

 

资料来源：Wind，工程机械协会，中信证券研究部 

 
图 18：2017 年中美欧叉车渗透率比较（台） 

 

资料来源：Wind，工程机械协会，中信证券研究部 

叉车短期销量与宏观经济景气程度正相关。叉车中应用最广的平衡重式叉车主要应用

于各类制造业和商品转运的物流环节。从历史数据看，平衡重叉车总保有量与制造业固定

资产累计投资额和历年物流业产值正相关。按照协会统计的叉车销量下游需求分类，销售

到制造业和物流类环节的比例大约在 2:1。我们将我国历年制造业固定资产投资额累计值

和物流总额按照 2:1 的比例作为总需求与平衡重叉车历年保有量相比较，发现二者具有较

高的相关性。短期看，叉车销量增速与 PMI 较为一致，且滞后 PMI 半年至一年左右，反

映制造业下游需求景气改善可有效带动叉车销量。 

图 19：平衡重叉车保有量（万台）与制造业和物流业需求（万亿）

高度相关 

 

资料来源：Wind，中信证券研究部 

 
图 20：我国叉车历年销量增速与 PMI 指数年化增速（右轴）一直

度较高 

 

资料来源：Wind，中信证券研究部 

叉车电动化：存量平衡重叉车电动化，电动步行仓储叉车替代无动力板车 

我国电动叉车占比逐渐提升，电动步行式仓储叉车是增量的主力军。在我国叉车销售

结构中，内燃叉车销售占比从 2010 年的 77%下降至 2019 年的 51%。驱动力一方面来自

电动平衡重叉车逐渐取代内燃平衡重叉车，另一方面电动步行式仓储叉车大幅替代传统板

车（地牛）是电动叉车占比提升的主要因素。 
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图 21：我国历年叉车销量结构分类及电动叉车占比 

 

资料来源：工程机械协会，中信证券研究部 

与发达国家地区相比，中国叉车销量中电动叉车占比仍有较大提升空间。美国、欧洲、

日本等发达国家的叉车销售结构中，电动叉车占比均超过 60%，并且平衡重叉车中，电动

平衡重占比也远高于中国。未来随着我国环保排放政策的不断趋严、工厂对工作环境要求

的提升，平衡重叉车电动车占比预计将持续提升。同时电动步行式仓储叉车未来在电动叉

车占比有望持续提升，向欧美日等发达国家靠拢。 

图 22：2017 年中美欧各类型叉车销量结构（万台） 

 

资料来源：工程机械协会，中信证券研究部 

 
图 23：2017 年中美欧电动叉车销量结构占比 

 

资料来源：工程机械协会，中信证券研究部 

平衡重叉车电动化是存量市场替换逻辑，电动步行仓储叉车增长是叉车市场的增量空

间。与市场笼统计算叉车电动化占比不同，我们认为国内叉车电动化分为平衡重叉车电动

化替代和步行式仓储叉车增量两个维度。内燃平衡重叉车被电动平衡重叉车取代属于存量

替换。而电动步行仓储叉车则主要取代不属于叉车范畴的轻小型搬运车辆（板车），板车

被电动步行仓储叉车替代会扩大叉车的应用范围，带来叉车保有量的提升。 
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图 24：平衡重叉车和仓储式叉车电动化逻辑示意 

 

资料来源：杭叉官网，中信证券研究部 

电动平衡重叉车两年运营成本已低于内燃叉车，平衡重叉车电动化大势所趋。电动平

衡重叉车售价虽然大幅高于内燃叉车，但两年综合使用成本已低于内燃叉车。随着电动叉

车性能的逐步提升，预计存量内燃叉车会逐步被电动叉车替换。同等吨位电动平衡重叉车

单价约为内燃叉车单价的两倍，电动平衡重叉车占比提升可望导致行业收入增速快于销量

增速。 

表 3：3 吨电动叉车和内燃叉车不含保养费综合使用成本对比（元） 

 电动叉车 内燃叉车 

采购单价 150,000.0 70,000.0 

每小时耗电/油耗 7.7 度 6L 

度电/油价 0.8 5.3 

每小时成本 6.1 31.8 

8h/天工作一年成本 12,737.0 66,398.0 

一年总成本 162,737.0 136,398.0 

两年总成本 175,474.0 202,797.0 

资料来源：中信证券研究部行业调研 

过去十年我国电动平衡重叉车销量占比持续提升，但仍远低于欧美等发达国家水平。

我国平衡重叉车销售中，电动平衡重占比从 2010 年 11.3%提升至 2019 年的 17%，总体

呈缓慢提升趋势。销量比例看，与美日欧等发达国家相比，我国电动平衡重叉车销量占比

偏低。未来我国电动平衡重叉车渗透率仍有较大提升空间。 

图 25：2017 年主要国家平衡重叉车销售结构占比示意 

 

资料来源：工程机械协会，中信证券研究部 

 
图 26：我国电动平衡重叉车占比逐年提升 

 

资料来源：工程机械协会，中信证券研究部 
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电动步行式仓储叉车替代存量板车，未来成长空间巨大。电动步行式仓储叉车销量从

2009 年的 1.5 万台增长至 2019 年的 22.6 万台，CAGR 达 31%。电动步行式仓储叉车在

我国叉车销量中的占比由 2009 年的 10.9%快速提升至 2019 年的 37%，电动步行式仓储

叉车已成为影响我国叉车销量增速的重要力量。 

图 27：我国历年电动步行式仓储叉车销量及占比（万台） 

 

资料来源：工程机械协会，中信证券研究部 

 
图 28：我国历年电动步行式仓储叉车内外销情况及增速（万台） 

 

资料来源：Wind，中信证券研究部 

电动步行式仓储叉车本质上是电动化板车，替代传统人力板车已到经济性拐点。板车

主要用于在制造业、物流周转领域的各类货物转运。根据行业调研，与板车相比电动步行

式仓储叉车可使搬运员工综合作业效率提升 20%~50%。当前电动步行式仓储叉车市场售

价在 1.5 万元左右，而普通板车价格不足 2000 元。虽然价差巨大，但考虑到效率提升减

少搬运工数量，采购电动步行式仓储叉车替代板车一年即可实现综合成本持平。此外，电

动步行式仓储叉车可大幅降低搬运工的劳动强度，随着我国人口红利逐渐消退，各地招工

难现象频发，电动步行式仓储叉车可创造更好的工作环境从而为企业增加人才吸引力。 

图 29：电动步行式仓储叉车替代人工板车作业 

 

资料来源：导购网，中信证券研究部绘制 

与欧美等发达国家相比，我国电动步行式仓储叉车仍有不小提升空间。欧美发达国家

电动步行式仓储叉车销量绝对额和销量占比均明显高于我国，未来国内电动步行式仓储叉

车销量绝对额和占比提升空间仍然广阔。根据工程机械协会发布的《2018 年国内工业车

辆行业概况》所示，2018 年我国板车销量 159.8 万台，按照设备 5~10 年更新估算及考虑

出口因素，估测我国板车保有量应在 800~1000 万台左右。过去十年间电动步行式仓储叉
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车内销总计约 53 万台，按照对传统板车 30%替代率估算，未来我国电动步行式仓储叉车

内销销量应达到 30 万台级别。 

图 30：2017 年中美欧日各类型叉车销量结构（万台） 

 

资料来源：工程机械协会，中信证券研究部 

 
图 31：2017 年中美欧日电动步行式叉车（三类车）占比 

 

资料来源：工程机械协会，中信证券研究部 

2020 年制造业投资超预期，叉车行业需求有望迎来 2~3 年景气周期 

疫情得到有效控制后我国制造业景气度及固投恢复超预期。2020 年全球新冠疫情对

制造业需求和生产带来极大负面冲击，2 月份 PMI 和制造业固投出现“断崖式”下滑。随

着疫情得到控制以及海外疫情持续发酵，我国制造业生产在全球率先复苏，过去 4 个月下

游需求持续强劲，PMI 持续 5 个月处于枯荣线以上，需求恢复超预期。 

图 32：我国月度制造业固投金额及同比增速（万亿元） 

 

资料来源：Wind，中信证券研究部 

 
图 33：我国制造业 PMI 月度数据 

 

资料来源：Wind，中信证券研究部 

制造业相关核心设备品类产/销量快速增长，下游需求景气超预期。与制造业需求密切

相关的核心设备：机床、工业机器人、叉车等品类数据在疫情过后销量均快速增增长。从

柏楚电子业绩及订单看，与制造业投资相关的激光钣金切割设备需求亦超预期增长（原本

预期行业需求下滑）。在所有品类数据中，叉车销量数据同比增速最高，且增速还在逐步

上行，业绩弹性最大。 
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图 34：我国近年来制造业相关核心设备品类产/销量同比增速 

 

资料来源：Wind，中信证券研究部 

本轮叉车销量景气有望持续 2~3 年。从过去十年历史经验看，叉车总销量从 2009 年

的 13.9 万台增长至 2019 年的 60 万台，具备较好的成长性。其销量增速具有明显的周期

性，通常 3~4 年为一个周期波动。主要原因是受下游制造业自身景气周期和国家经济政策

周期影响。本轮叉车销量景气周期上行始于 2019 年 Q3，2020 年初疫情暂缓了行业本来

的复苏趋势，但随着国内疫情得到有效控制和生产的恢复，叉车销售延续景气周期。未来

随着疫情后国家经济刺激政策加码，我们预计本轮叉车销售景气周期有望持续 2~3 年。 

图 35：过去十年我国叉车销量月度同比增速（三个月平滑） 

 

资料来源：Wind，中信证券研究部 

▍ 公司分析：市占率攀升，募资扩产锂电池叉车 

过去二十年公司叉车业务快速成长，产品市占率持续提升 

过去近 20 年杭叉集团叉车销量增长 34 倍，CAGR 达 21.3%。公司与国企性质的安

徽合力并列为国内叉车行业双巨头。目前公司产品线已覆盖内燃叉车、电动叉车、集装箱

专用叉车、以及 AGV 智能工业车辆等多品种的叉车类产品。公司叉车销量从 2000 年的

0.4 万台大幅增长至 2019 年的 13.9 万台，过去 19 年销量增长 CAGR 达 21.3%。 
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图 36：杭叉叉车过去 20 年销量及增速（万台） 

 

资料来源：公司调研，中信证券研究部 

过去十年公司在全球排名持续提升。从全球范围看， 2019 年日本丰田和德国凯傲收

入规模分别为 133.6 亿美元和 71.3 亿美元，牢牢占据全球叉车企业排名前列。杭叉在全球

排名从 2010 年的第十四上升至 2019 年的第八名，以杭叉、合力为主的中国叉车企业在全

球市场地位和竞争力不断提升。 

表 4：全球历年叉车企业收入规模排行 

 
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 

2008 丰田 凯傲 永恒力 纳科 三菱 卡尔玛 科朗 小松 曼尼通 合力 日产 
梯西安

姆 
斗山 杭叉 力至优 

2010 丰田 凯傲 永恒力 科朗 纳科 三菱 小松 日产 TCM 合力 力至优 克拉克 斗山 杭叉 现代 

2013 丰田 凯傲 永恒力 海斯特 科朗 三菱 优嘉力 合力 杭叉 小松 克拉克 斗山 现代 龙工 台励福 

2016 丰田 凯傲 三菱 永恒力 科朗 海斯特 合力 斗山 杭叉 克拉克 小松 现代 康姆比 
浙江中

力 
科尼 

2019 丰田 凯傲 永恒力 三菱 科朗 海斯特 合力 杭叉 斗山 克拉克 小松 现代 龙工 康姆比 
浙江中

力 

资料来源：美国《现代物料搬运杂志》，中信证券研究部 

疫情影响促使龙头市占率提升，杭叉 2020 年上半年市占率达 26.8%。合力与杭叉为

我国叉车领域双龙头，2019 年以前两家公司市占率均在 20%~23%波动。2019 年以来，

两家公司市占率明显提升。进入 2020 年后，因为疫情影响，规模较小的企业供应链及运

输销售均受影响，合力、杭叉两家龙头企业复工复产更及时，且采取降价等促销方式，市

占率明显提升。杭叉 2020 年上半年市占率已达 26.8%，较 2019 年提升 4pcts，呈进一步

提升的趋势。 
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图 37：杭叉近年来各叉车品类在国内市占率（含出口） 

 

资料来源：公司调研，中信证券研究部 

从叉车类型上看，杭叉在所有品类市占率均在提升，内燃平衡重叉车优势明显。从叉

车分类型来看，过去五年杭叉在四大主要类别叉车的产品市占率均在持续提升，并且 2020

年市占率提升有加速趋势。其中公司 2020 年上半年在内燃平衡重叉车品类的市占率已经

达到 35%，优势地位明显。在行业增速最快的电动步行式叉车领域，杭叉市占率尚落后于

最大竞争对手安徽合力。主要原因是安徽合力在 2011年收购国内仓储叉车龙头宁波力达，

极大填补了合力在电动仓储叉车领域的产能和技术短板。而杭叉过去偏重于平衡重类叉车，

步行式仓储叉车主要与浙江中力合作，杭叉 2015 年开始布局仓储类叉车产品线。2017 年

以来公司在电动步行式仓储叉车份额明显提升，目前看仍有较大提升空间。 

图 38：杭叉近年来各叉车品类在国内市占率（含出口） 

 

资料来源：公司调研，中信证券研究部 

公司具备较好的产业链优势地位，盈利能力持续提升。公司历史上经营性现金流净额

常高于归母净利润，2019 年、2020H1 优势进一步扩大，反映公司在产业链中优势地位持

续巩固提升。上市以来，公司 ROE、ROIC 持续上行，说明公司在行业激烈竞争的同时，

保持了较好的盈利能力并不断提升。 
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图 39：公司归母净利润与经营性现金流比较（亿元） 

 

资料来源：Wind，中信证券研究部 

 
图 40：过去三年公司盈利能力持续提升 

 

资料来源：Wind，中信证券研究部 

管理层集体持股，公司利益与管理层绑定一致。公司实际控制人为仇建平先生，公司

董事长、总经理、技术总监、财务总监在内的管理团队均在上市公司持有一定比例股份。

通过核心骨干持股，将公司核心管理层个人利益与公司业绩紧密融合一致，强化了经营管

理骨干的责任心和风险意识，公司员工的积极性被充分调动。 

表 5：杭叉集团 2020 年 6 月管理层持股情况 

股东  高管职位 持股数（万股） 持股比例（%） 

赵礼敏 董事长、总经理 2,002.4 2.31% 

徐利达 董事、财务总监 546.6 0.63% 

陈伟强 技术总监 460.6 0.53% 

金志号 总设计师 417.6 0.48% 

陈赛民 总经理助理,董事会秘书 360.3 0.42% 

徐征宇 董事、总设计师 248.8 0.29% 

王国强 营销总监,总经理助理 71.6 0.08% 

金华曙 生产总监 57.3 0.07% 

任海华 副总经济师 57.3 0.07% 

周素华 副总工程师 57.3 0.07% 

李元松 副总工程师 28.7 0.03% 

资料来源：Wind，中信证券研究部 

发行可转债扩产锂电池叉车，引领叉车电动化大趋势 

公司近年来大力拓展锂电池叉车、氢燃料电池叉车业务，2020 年收入有望达 10 亿。

近年来，公司大力发展新能源叉车，在锂电池叉车领域，公司自主研发电机、电控系统，

电池方面与宁德时代深度合作绑定，公司已成为行业内锂电池叉车产品系列最齐全的企业。

根据公司半年报投资者电话交流会信息，2020 年上半年公司锂电池叉车销售额在 5 亿左

右，销量在 1 万台左右，我们预计公司锂电池叉车业务全年销售额在 10 亿左右。氢燃料

电池叉车方面，目前部分车型已开发完成，公司在天津等补贴政策较好地区开始试用导入。 
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图 41：公司锂电池叉车相关产品 

 

资料来源：公司年报  

锂电池叉车相较现在广泛使用的铅酸电池优势明显，是未来电动叉车发展大趋势。目

前锂电池叉车主要采用磷酸铁锂电池。近年来随着新能源汽车产业快速发展，磷酸铁锂电

池成本明显下降。以 3 吨重的平衡重叉车为例，根据行业调研可知，目前 3 吨级别内燃平

衡重叉车市场价格在 5~6 万左右，铅酸电池叉车市场价格约 10 万，磷酸铁锂电池叉车售

价约 12~13 万。当前磷酸铁锂电池叉车价格仅比铅酸电池叉车高 20%左右，未来随着锂

电池技术的发展，成本还有进一步下降的空间。相比铅酸电池，磷酸铁锂电池叉车具有能

量密度高、充电速度快、充放电次数长、维护成本低的优点，是未来电动叉车发展的主流

路线。 

表 6：磷酸铁锂电池叉车与铅酸电池叉车技术指标对比 

电池指标 铅酸电池 磷酸铁锂电池 

充放电效率 80% ≥97% 

自放电率 10%/月 3%/月 

充电时间 8~10h 2h 

能量密度 40Wh/kg 100Wh/kg 

功率密度 300W/kg 1600W/kg 

BMS 无 有 

适用环境温度 -40~50°C -25~50°C 

初次购入成本 低 高 

充放电次数 800~1000 次 ≥3000 次 

充电费用 高 低 

维护成本 高 低 

资料来源：公司公告，中信证券研究部 

公司拟发行 12 亿元可转债用于锂电池叉车扩产等项目，快速扩充锂电池叉车产能。

公司近期发布公告，拟公开发行 A 股可转债券，募集资金总额不超过人民币 12 亿元，募
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集资金将用于锂电池叉车产能扩产、研发发中心升级及信息化、网络化建设项目。本项目

拟使用公司横畈厂区、青山厂区的现有厂房及部分空置土地新建新能源电池组装厂房，购

置焊接、涂装、锂电池组装、整车组装等自动化生产线，实现年产 6 万台新能源叉车产能

（2020 年公司锂电池叉车销量预计在 2 万台左右）。本次新产能建设有望紧跟新能源叉

车快速发展的趋势，巩固公司在新能源叉车领域的先发优势。 

表 7：杭叉本次发行可转债募资资金用途（万元） 

序号 项目名称 项目总投资额 拟投入募集资金金额 

1 年产 6 万台新能源叉车建设投资项目 84,247.3 84,247.3 

2 研发中心升级建设项目 17,927.4 17,927.4 

3 集团信息化升级建设项目 8,439.9 8,439.9 

4 营销网络及叉车体验中心建设项目 9,385.3 9,385.3 

 
合计 120,000.0 120,000.0 

资料来源：公司公告，中信证券研究部 

募投产能达产后将新增 6 万台锂电池叉车产能，预计新增年平均利润（税后）2.96

亿元。根据上市公司公告，年产 6 万台新能源叉车建设投资项目建设期预计为 2 年，项目

总投资 8.4 亿元。公司测算项目总投资的财务内部收益率（税后）为 22.5%，运营期年平

均利润（税后）为 2.96 亿元，为公司未来三年业绩增长提供强有力支持。 

▍ 风险因素 

钢材成本大幅上涨、宏观经济向下、国际贸易政策及汇率大幅波动、可转债发行及募

投项目建设进展不及预期等风险。 

▍ 盈利预测及关键假设 

关键假设 

1．2020~2022 年我国叉车行业增速 CAGR 在 15%左右。 

2．2020~2022 年叉车市场价格年均降幅在 5%以内。 

3．钢材价格维持稳定，原材料成本维持稳定。 

盈利预测 

表 8：杭叉集团业绩预测（百万元） 

 
2017 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入 7003.7 8442.6 8854.1 10593.2 12678.6 15179.4 

叉车&配件 6703.9 8145.5 8642.8 10371.4 12445.6 14934.8 

其他 299.9  297.1  211.3  221.9 233.0 244.6 

营业成本 5493.4 6704.9 6966.9 8397.5  10046.4  12023.5  

叉车&配件 5214.8 6432.7 6784.3 8193.4  9832.1  11798.5  

其他 278.5  272.3  182.6  204.1  214.3  225.0  
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2017 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

毛利 1510.4 1737.7 1887.2 2195.7 2632.2 3155.9 

叉车&配件 1489.0 1712.8 1858.5 2178.0 2613.6 3136.3 

其他 21.4 24.9 28.7 17.7 18.6 19.6 

毛利率 22% 21% 21% 21% 21% 21% 

叉车&配件 22% 21% 22% 21% 21% 21% 

其他 7% 8% 14% 8% 8% 8% 

收入增速 30% 21% 5% 20% 20% 20% 

叉车&配件 32% 22% 6% 20% 20% 20% 

其他 1% -1% -29% 5% 5% 5% 

资料来源：公司公告，中信证券研究部预测 

我们预计下游需求高景气和市占率提升将促使公司未来三年维持 20%左右收入增速。

预计公司 2020~2022 年归母净利润为 8.4/10.5/13.0 亿元，CAGR 26%。考虑当前行业景

气度、电动化带来的市场规模扩大逻辑以及公司自身业绩增长趋势，建议给予公司 2021

年归母净利润 20 倍 PE 估值水平，对应目标价 24.25 元，首次覆盖给予“买入”评级。 
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利润表                                              （百万元）  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入 8,443 8,854 10,593 12,679 15,179 

营业成本 6,705 6,967 8,397 10,046 12,024 

毛利率 20.58% 21.31% 20.73% 20.76% 20.79% 

营业税金及附加 48 36 43 51 61 

销售费用 492 527 614 710 835 

营业费用率 5.83% 5.95% 5.80% 5.60% 5.50% 

管理费用 271 298 339 380 425 

管理费用率 3.21% 3.36% 3.20% 3.00% 2.80% 

财务费用 (15) (19) (17) (26) (44) 

财务费用率 -0.17% -0.22% -0.16% -0.21% -0.29% 

投资收益 97 128 160 180 200 

营业利润 716 818 909 1,142 1,420 

营业利润率 8.48% 9.24% 8.58% 9.00% 9.36% 

营业外收入 12 7 10 10 10 

营业外支出 2 2 2 2 2 

利润总额 725 823 917 1,150 1,428 

所得税 113 108 119 149 186 

所得税率 15.61% 13.18% 13.00% 13.00% 13.00% 

少数股东损益 66 70 (40) (50) (62) 

归属于母公司股
东的净利润 

547 645 838 1,050 1,305 

净利率 6.47% 7.28% 7.91% 8.28% 8.59% 
  

 资产负债表                                          （百万元）  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

货币资金 711 671 910 1,504 2,545 

存货 1,057 961 1,222 1,364 1,516 

应收账款 669 669 783 903 1,027 

其他流动资产 1,454 1,062 1,092 1,106 1,133 

流动资产 3,891 3,363 4,006 4,878 6,220 

固定资产 965 1,239 1,459 1,657 1,645 

长期股权投资 168 1,189 1,189 1,189 1,189 

无形资产 271 274 274 273 273 

其他长期资产 330 214 222 232 246 

非流动资产 1,734 2,916 3,143 3,352 3,353 

资产总计 5,626 6,279 7,150 8,230 9,574 

短期借款 22 28 0 0 0 

应付账款 1,106 1,173 1,428 1,728 2,104 

其他流动负债 267 328 391 439 500 

流动负债 1,395 1,530 1,819 2,167 2,604 

长期借款 8 3 3 3 3 

其他长期负债 22 63 63 63 63 

非流动性负债 29 65 65 65 65 

负债合计 1,425 1,595 1,884 2,232 2,670 

股本 619 619 866 866 866 

资本公积 958 961 714 714 714 

归属于母公司所
有者权益合计 

3,852 4,311 4,932 5,714 6,683 

少数股东权益 349 373 333 283 221 

股东权益合计 4,201 4,684 5,266 5,998 6,904 

负债股东权益总

计 
5,626 6,279 7,150 8,230 9,574 

  

现金流量表                                          （百万元）  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

税前利润 725 823 917 1,150 1,428 

所得税支出 -113 -108 -119 -149 -186 

折旧和摊销 110 155 180 201 212 

营运资金的变化 -211 145 -103 50 112 

其他经营现金流 -79 -99 -160 -185 -220 

经营现金流合计 432 915 715 1,067 1,347 

资本支出 -647 -261 -400 -400 -200 

投资收益 97 128 160 180 200 

其他投资现金流 235 -612 -8 -11 -15 

投资现金流合计 -315 -744 -248 -231 -15 

发行股票 18 30 0 0 0 

负债变化 420 864 -28 0 0 

股息支出 -186 -217 -217 -268 -336 

其他融资现金流 -452 -909 17 26 44 

融资现金流合计 -199 -231 -228 -242 -292 

现金及现金等价
物净增加额 

-83 -60 239 594 1,040 
 

 

主要财务指标  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入增长率 20.54% 4.87% 19.64% 19.69% 19.72% 

营业利润增长率 15.78% 14.31% 11.15% 25.56% 24.39% 

净利润增长率 15.18% 17.94% 29.98% 25.34% 24.22% 

毛利率 20.58% 21.31% 20.73% 20.76% 20.79% 

EBITDA Margin 9.82% 10.88% 10.58% 10.84% 10.92% 

净利率 6.47% 7.28% 7.91% 8.28% 8.59% 

净资产收益率 14.19% 14.95% 16.99% 18.38% 19.52% 

总资产收益率 9.72% 10.27% 11.72% 12.76% 13.63% 

资产负债率 25.32% 25.40% 26.35% 27.12% 27.89% 

所得税率 15.61% 13.18% 13.00% 13.00% 13.00% 

股利支付率 33.97% 33.60% 32.00% 32.00% 32.00% 
 

资料来源：公司公告，中信证券研究部预测 
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