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杭叉集团（603298.SH）              首次评级 

行业龙头市占率稳步提升，竞争力持续增强         增持 

2020 年 10 月 20 日   公司研究/点评报告 

公司近一年市场表现  事件描述 

 公司公布 2020 年三季报：公司实现营业收入 82.08 亿元，同比增长 

21.61%；实现归母净利润 6.27 亿元，同比增长 31.06%；扣非后归母净利润

5.92 亿元，同比增长 50.07%；基本每股收益 0.72 元。 

事件点评 

 公司盈利能力保持稳定，市占率稳步提升。年初，公司疫情期间严格

执行当地相关防疫政策且采取相应措施及时复工复产，大力供应防疫物资

的物流仓储车辆，市场份额稳步提升，行业集中度明显得到提升。公司 Q3

单季度实现营业收入 30.9 亿元，同比增长 44.4%；实现归母净利润 2.2 亿元，

同比增长 66.9%，业绩增速远超市场预期。公司今年以来尤其是 3 月份以来

销量增速持续高于行业平均增速，公司作为行业叉车行业龙头公司市占率

提升趋势明显。 

 新能源叉车和无人驾驶工业车联持续提升公司竞争力。公司近年来持

续加大对研发的投入，新技术、新产品不断涌现，成为公司业绩持续的新

的增长点。新能源叉车：公司通过与宁德时代强强联合，打造高品格的锂

电叉车系列产品，上半年销量合计已超万台，并逐步进入加速放量阶段。

公司还积极布局氢燃料电池叉车，预计下半年投放市场。无人驾驶工业车

辆（AGV）：受益于下游客户自动化搬运等需求，公司积极拓展 AGV 技术

的研发，基于 5G 和 AI 技术可以做到全天 24 小时不间断工作，极大提高了

客户的需求。截至报告期，公司智能工业车辆销售增幅达 60%以上，公司

在新能源叉车和 AGV 方面的优先布局，在目前制造业智能化的背景下，公

司竞争力有望持续增强。 

 公开发行 12 亿可转债项目进一步发力新能源叉车。公司公开发行可转

债募资 12 亿元，其中 8.4 亿元主要用于新能源叉车扩产。目前新能源叉车

发展进入快车道，公司作为新能源锂电产品系列布局最全的企业，上半年

销量已超 1 万台，募投项目完成后，公司将实现年产 6 万台新能源叉车，

极大改善公司产能状况，满足市场需求。与此同时，公司也在积极布局“互

联网+”逐步介入仓储、配送等各个环节，努力打造成为能为客户提供智慧

物流一体化一站式服务的优质企业。 

投资建议 

 

市场数据：2020 年 10 月 20 日 

收盘价(元)：                    18.68 

年内最高/最低（元）：        18.79/9.0 

流通 A 股/总股本（亿）：     8.66/8.66 

流通 A 股市值（亿）：           161.84 

总市值（亿）：                  161.84 

基础数据：2020 年 9 月 30 日 

基本每股收益                   0.72 

摊薄每股收益：                 0.72 

每股净资产(元)：                5.43 

净资产收益率：                13.9% 

分析师：段永红 

执业登记编码：S0760517120001 

电话：0351-8686974 

邮箱：duanyonghong@sxzq.com 

太原市府西街 69 号国贸中心 A 座 28 层 

北京市西城区平安里西大街 28 号中海国

际中心七层 

山西证券股份有限公司 
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资产负债表 

  

单位:百万元 

 

利润表 

  

单位:百万元 

会计年度 2019 2020E 2021E 2022E   会计年度 2019 2020E 2021E 2022E 

流动资产 3,363.1  5,035.4  5,598.7  6,029.4  

 

营业收入 8854.1  11067.6  12727.8  14636.9  

  现金 671.1  3,458.8  5,796.8  8,920.1  

 

营业成本 6966.9  8721.3  10029.5  11533.9  

  应收账款 720.4  841.5  985.8  1,145.8  

 

营业税金及附加 35.7  59.3  63.8  70.3  

  其他应收款 68.4  112.9  121.9  134.2  

 

销售费用 526.9  652.7  750.2  865.7  

  预付账款 81.9  91.3  70.8  48.1  

 

管理费用 297.6  365.2  419.0  485.6  

  存货 992.9  1,348.8  1,534.0  1,730.6  

 

研发费用 358.7  498.0  515.8  614.9  

  其他流动资产 828.4  -817.8  -2,910.5  -5,949.4  

 

财务费用 -19.2  -27.1  -51.6  -72.9  

非流动资产 2,916.3  2,423.6  2,966.6  3,886.7  

 

加：其他费用 30.1  12.1  16.2  19.5  

  长期投资 1,189.2  471.5  609.6  756.8  

 

资产减值损失 -18.8  0.5  9.1  6.5  

  固定资产 1,239.2  1,460.6  1,796.5  2,429.7  

 

公允价值变动收益 0.5  0.0  0.0  0.0  

  无形资产 273.7  255.4  238.4  222.5  

 

投资净收益 128.2  0.0  0.0  0.0  

  其他非流动资产 214.2  236.0  322.1  477.7  

 

营业利润 818.0  809.8  1008.2  1152.4  

资产总计 6,279.4  7,459.0  8,565.3  9,916.0  

 

营业外收入 6.9  12.3  10.4  9.9  

流动负债 1,529.7  1,864.3  2,076.3  2,400.4  

 

营业外支出 2.1  1.7  2.0  1.9  

  短期借款 28.0  0.0  0.0  0.0  

 

利润总额 822.8  820.4  1016.6  1160.4  

  应付账款 1,142.1  1,485.8  1,669.2  1,925.1  

 

所得税 108.4  0.0  0.0  0.0  

  其他流动负债 359.6  378.5  407.2  475.3  

 

净利润 714.4  820.4  1016.6  1160.4  

非流动负债 65.4  211.8  366.3  549.8  

 

少数股东损益 69.8  81.6  103.1  115.5  

  长期借款 2.6  102.6  202.6  302.6  

 

归属母公司净利润 644.6  738.7  913.5  1044.9  

  其他非流动负债 62.8  109.1  163.7  247.2  

 

EBITDA 1328.9  1385.6  1601.4  1870.5  

负债合计 1,595.2  2,076.1  2,442.6  2,950.2  

 

EPS（元） 0.7  1.1  1.3  1.5  

 少数股东权益 373.1  454.7  557.9  673.4  

 

主要财务比率 

      股本 618.9  700.3  700.3  700.3  

 

会计年度 2019 2020E 2021E 2022E 

  资本公积 961.1  978.1  975.2  971.4  

 

成长能力 

      留存收益 2,732.8  3,249.9  3,889.3  4,620.7  

 

营业收入 4.87% 25.00% 15.00% 15.00% 

归属母公司股东权益 4,311.1  4,928.2  5,564.8  6,292.5  

 

营业利润 14.31% -1.00% 24.51% 14.30% 

负债和股东权益 6,279.4  7,459.0  8,565.3  9,916.0  

 

归属于母公司净利润 17.94% 14.60% 23.66% 14.38% 

      

获利能力 

    现金流量表 

  

单位:百万元 

 

毛利率(%) 21.31% 21.20% 21.20% 21.20% 

会计年度 2019 2020E 2021E 2022E 

 

净利率(%) 7.28% 6.67% 7.18% 7.14% 

 预计公司 2020-2022 年 EPS 分别为 1.05\1.3\1.49，对应公司 10 月

20 日收盘价 18.68 元，2020-2022 年 PE 分别为 17.71\14.32\12.52，首次

评级给予 “增持”评级。 

风险提示  

 宏观经济下行；汇率大幅波动；钢价大幅上涨；募投项目实施不及预

期。 
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经营活动现金流 914.9  2,400.3  3,101.1  4,312.4  

 

ROE(%) 15.25% 15.24% 16.60% 16.66% 

  净利润 714.4  738.7  913.5  1,044.9  

 

ROIC(%) 20.17% 24.98% 87.17% -248.42% 

  折旧摊销 154.8  117.0  145.2  195.5  

 

偿债能力 

      财务费用 -2.1  -27.1  -51.6  -72.9  

 

资产负债率(%) 25.40% 27.83% 28.52% 29.75% 

  投资损失 -128.2  0.0  0.0  0.0  

 

净负债比率(%) 15.18% -35.42% -62.58% -96.06% 

营运资金变动 1,271.7  1,489.5  1,981.9  3,023.0  

 

流动比率 2.20  2.70  2.70  2.51  

  其他经营现金流 -1,095.7  82.1  112.2  122.0  

 

速动比率 1.55  1.98  1.96  1.79  

投资活动现金流 -744.3  700.7  -135.2  -143.4  

 

营运能力 

      资本支出 0.0  0.0  0.0  0.0  

 

总资产周转率 1.49  1.61  1.59  1.58  

  长期投资 -1,021.3  717.7  -138.0  -147.2  

 

应收账款周转率 14.84  16.03  15.98  15.61  

  其他投资现金流 277.0  -17.0  2.8  3.8  

 

应付账款周转率 7.88  8.42  8.07  8.14  

筹资活动现金流 -231.0  -28.4  -122.5  -144.7  

 

每股指标（元） 

      短期借款 5.9  -28.0  0.0  0.0  

 

每股收益(最新摊薄) 0.74  1.05  1.30  1.49  

  长期借款 -5.3  100.0  100.0  100.0  

 

每股经营现金流(最新摊薄) 1.06  2.77  3.58  4.98  

  普通股增加 0.0  81.4  0.0  0.0  

 

每股净资产(最新摊薄) 4.98  5.69  6.42  7.26  

  资本公积增加 3.4  17.0  -2.8  -3.8  

 

估值比率 

      其他筹资现金流 -235.0  -198.8  -219.7  -241.0  

 

P/E 25.1  17.7  14.3  12.5  

现金净增加额 -60.4  3,072.5  2,843.5  4,024.2    P/B 3.8  3.3  2.9  2.6  

      

EV/EBITDA 5.14  6.68  4.42  2.19  
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