
 

- 1 - 

敬请参阅最后一页特别声明 

 

 
 
 
 

 
市场价格（人民币）： 13.31 元 

目标价格（人民币）：17.00-21.20 元  

长期竞争力评级：高于行业均值高于

行业均值 

市场数据(人民币) 
 
已上市流通 A 股(百万股) 616.82 
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年内股价最高最低(元) 13.85/8.97 

沪深 300 指数 3421.44 

上证指数 3202.08 
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被低估了的公司业绩弹性与估值水平 
 
公司基本情况(人民币) 
 

项目 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

摊薄每股收益(元) 0.923 0.644 0.849 0.948 1.016 

每股净资产(元) 6.21 6.55 7.20 7.95 8.76 

每股经营性现金流(元) 1.07 0.89 1.15 1.03 1.13 

市盈率(倍) 16.96 20.72 15.67 14.04 13.10 

行业优化市盈率(倍) 9.01 8.39 6.85 6.85 6.85 

净利润增长率(%) 13.33% -30.15% 31.78% 11.60% 7.23% 

净资产收益率(%) 14.86% 9.84% 11.79% 11.92% 11.60% 

总股本(百万股) 616.82 616.82 616.82 616.82 616.82 
 

来源：公司年报、国金证券研究所 

 
投资逻辑 

 与市场不同的观点：1、2016 年公司产品销量高增长，成本费用相对固定，

净利率将突破临界，净利润有望超预期增长；2、市场可能未充分认识杭叉

上市与国企改革对公司估值的提升作用。具体说明如下： 

 市场注意到了公司叉车销量的高增长，但可能忽视了成本费用相对固定之

下，公司净利润增长的弹性。我们对比了公司近 5 年收入和净利率的关系，

发现一个重要趋势：在达到一定收入规模之后，公司净利率伴随收入的增长

将明显提高。在 2011~2015 的 5 年间，公司有两次收入规模超过 65 亿，同

期净利率相比上年均有明显提升：2013 年收入 65.5 亿 /净利率 7.66%

（+1.81%），2014 年收入 67 亿/净利率 8.49%（+0.83%）。公司 16 年的情

况是：叉车销量超过 8 万台、创历史新高；在产品均价小幅下降 2%~4%的

假设下，我们测算公司收入规模将达到 65~67 亿元，接近甚至超过历史最高

水平。根据公司收入与净利率的关系，预计 16 年净利率在 8%左右，以此推

算公司净利润范围在 5.2 亿~5.4 亿之间，大幅超出目前市场的一致预期（净

利润均值 4.29 亿）。 

 市场可能未充分认识杭叉上市与国企改革对公司估值的提升作用。1）怎样

看待杭叉上市对合力的影响？合力与杭叉同是国内叉车行业的龙头，两家公

司业务相近、规模相仿，总体来看合力业绩规模更大于杭叉，而目前杭叉总

市值 154 亿、PE43 倍，接近合力两倍。杭叉享受溢价的原因，一是新股上

市，二是民企属性，三是合力长期以来因没有对标而被置于低估值的工程机

械板块。我们认为杭叉上市叉车形成板块效应，合力与杭叉将形成对标，公

司估值有望逐步得到提高。2）怎样看待国企改革对合力的影响？市场通常

认为连年亏损的国企改革预期强，我们认为随着国改的深入，优质的国企同

样有改革的必要：亏损企业的改革着重点在于存量置换或减量收缩，边际改

善明显、但难以创造增量；优质企业的改革则不同，重点在于理顺员工与公

司发展的受益关系，从而释放出更大的生产力、创造出新增量。因而，安徽

合力作为优质国企也有机会享受改革的红利。 
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 合力是制造业回暖的体现和核心受益标的。叉车销量超预期增长，其实从侧

面验证了中游制造业的复苏。以合力为例，其叉车产品应用领域非常分散，

最大客户汽车制造业收入占比不过 7%左右，然后如家电、食品、电子、物

流等，占比在 5%-8%之间，没有绝对的主导因素。叉车销量高增长的原

因，不是单一行业的需求爆发，而是来源于中游制造业整体投资的增长，安

徽合力可以说是制造业回暖的体现和受益标的。 

 未来业务的两个看点：叉车后市场与智能 AGV。后市场业务是公司与德国

永恒力合资成立的“永恒力合力工业车辆租赁有限公司”，双方各出资

50%，主要从事工业车辆租赁及设备维修等业务。智能 AGV，合力在自主研

发的基础上，与 Kollmorgen（科尔摩根）进行合作，目标定位于向市场提供

更加稳定灵活的 AGV 整体解决方案。目前这两项业务仍在培育发展中，未

来有望成为公司新的增长点。 

盈利预测 

 我们预测公司 2016-2018 年营业收入分别为 66.8/71.55/75.25 亿元，分别同

比增长 17.5%/7.1%/5.2%；归母净利润 524/585/627 百万元，分别同比增长

31.8%/11.6%/7.2%；EPS 分别为 0.85/0.95/1.02 元，对应 PE 分别为

15.7/14/13 倍。 

投资建议 

 我们认为市场可能低估了收入增长与成本费用固定之下，公司净利润增长的

弹性，以及杭叉上市及国企改革对公司估值的提升。我们维持公司“买入”

评级，6-12 个月目标价 17.0~21.2 元。 

风险提示 

 市场竞争及小型叉车销量占比提高，导致公司产品均价大幅下降； 

 原材料价格大幅上涨，导致毛利率及盈利能力大幅下滑。 
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1、收入突破临界，净利率将明显提升 

 我们的分析和测算将从 16 年叉车销量为起点，忽略装载机产品（收入占比

仅约 2%）的影响。2016 年叉车全行业销量为 37 万台，同比增长 13%，

是近年来的最高销量。安徽合力 16 年叉车销量预计约为 8.3 万台，有两个

依据：一是根据调研信息，二是根据以往市占率 22%~23%测算，公司叉

车销量应在 8.14 万~8.51 万台之间，取平均约为 8.3 万台。合力往年叉车

销量最高为 7.67 万台，16 年也将同步于行业录得历史最高销量。 

图表 1：2016 年合力叉车销量将创新高 

 

来源：公司公告，国金证券研究所 

 价格方面，从行业整体来看，合力叉车在市场上的定价较为得到市场认可，

价格没有剧烈波动，公司产品均价总体呈现小幅下降的趋势。假设 16 年产

品均价降幅为 2%~4%，对应价格范围为 7.87~8.03 万/台；再结合上文的

产品销量，16 年公司收入规模预计为 65.3~66.6 亿元。 

图表 2：产品均价呈小幅下降趋势 
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来源：公司公告，国金证券研究所 

 对比分析公司近 5 年收入与净利率之间的关系，可以发现公司产品的销售

净利率随着收入规模的增长而提高。2011 至 2015 年公司有两次营业收入

超过 65 亿元，均伴随着净利率的明显提升：2013 年营收 65.53 亿，同期

净利率 7.66%，相比 2012 年提高 1.81 个百分点；2014 年营收突破 67 亿，

同期净利率 8.49%，相比 2013 年提高 0.83 个百分点。因此，在近年成本

费用相对固定的情况下，公司收入规模的扩大将会带来净利润的超预期增

长。 

 当下市场关注到了公司产品销量的增长，但却可能忽视了公司收入突破临

界、净利率提升，所带来的净利润增长弹性。我们测算公司 16 年净利率

将升至 8%左右，对应净利润为 5.2~5.4 亿元，大幅超过目前市场的一致预

期（4.29 亿）。 

图表 3：公司收入规模与净利率的关系 

 

来源：公司公告，国金证券研究所 

 

图表 4：三项费用与员工人数小幅波动 
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来源：公司公告，国金证券研究所 

2、对标杭叉、国改红利，公司估值有望提升 

 合力与杭叉是国内叉车行业两大龙头，合计市场份额超过 40%。两家公司

均以叉车为主业、占比超过 90%，毛利率接近、在 22%~25%之间；从收

入和利润来看，合力相比杭叉规模更大。 

图表 5：合力与杭叉营业收入对比 （亿元）  图表 6：合力与杭叉净利润对比（亿元）  

 

 

 

来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 

 从市值看，杭叉集团当前总市值 154 亿、PE（TTM）43 倍，将近安徽合

力两倍市值。相比之下，杭叉集团有明显溢价，主要原因：一是杭叉为新

股（2016/12/27 上市），二是杭叉的民企属性，三是合力长期缺少对标而

被置于估值相对较低的工程机械板块。以上三点原因中，第一、三条将逐

渐消化，杭叉上市一面使得合力有了合适的对标公司，另一面增强了叉车

板块效应成形，长期来看两者估值将趋于一致，合力估值水平有望得到提

高。 

图表 7：合力与杭叉市值与估值对比  

 

来源：wind，国金证券研究所 
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 关于第二个因素，即合力为国企、杭叉为民企，机制上可能杭叉更优，且

市场通常认为连年亏损的国企改革预期强，而合力经营业绩良好，因而改

革预期较差。我们认为随着国改的深入，优质的国企同样有改革的必要：

亏损企业的改革着重点在于存量置换或减量收缩，边际改善明显，但难以

创造增量；优质国企的改革侧重不同，重点应在于理顺员工与公司发展的

受益关系，从而释放出更强的生产力、创造出新的增量。因此，安徽合力

作为优质国企也有机会享受改革的红利，从而获得另一部分的估值溢价。 

 总结来看，杭叉上市与国企改革都将有助于合力估值水平的提升。 

图表 8：安徽合力股权结构 

 

来源：wind，国金证券研究所 

3、中游复苏受益标的，未来业务仍有看点 

 公司是制造业回暖的体现和核心受益标的。叉车销量超预期增长，侧面验

证中游制造业的复苏。以合力为例，其叉车应用领域非常分散，最大下游

汽车制造业份额不过 7%左右，叉车销量高增长的原因，不是单一行业的

需求爆发，而是来源于中游制造业整体投资的增长，安徽合力可以说是制

造业回暖的体现和受益标的。 

 未来业务的两个看点：叉车后市场与智能 AGV。后市场业务是公司与德国

永恒力合资成立的“永恒力合力工业车辆租赁有限公司”，双方各出资

50%，主要从事工业车辆租赁及设备维修等业务。智能 AGV，合力在自主

研发的基础上，与 Kollmorgen（科尔摩根）进行合作，目标定位于向市场

提供更加稳定灵活的 AGV 整体解决方案。目前这两项业务仍在培育发展中，

未来有望成为公司新的增长点。 

4、盈利预测与投资建议 

 盈利预测：我们预测公司 2016-2018 年营业收入分别为 66.8/71.55/75.25

亿元，分别同比增长 17.5%/7.1%/5.2%；归母净利润 524/585/627 百万元，

分别同比增长 31.8%/11.6%/7.2%；EPS 分别为 0.85/0.95/1.02 元，对应

PE 分别为 15.7/14/13 倍。 
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 投资建议：我们认为市场可能低估了收入增长与成本固定之下，公司净利

润增长的弹性；以及杭叉上市及国企改革对公司估值的提升。我们维持公

司“买入”评级，6-12 个月目标价 17.0~21.2 元。 

5、风险提示 

 市场竞争及小型叉车销量占比提高，导致公司产品均价大幅下降； 

 原材料价格大幅上涨，导致毛利率及盈利能力大幅下滑。 
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 附录：三张报表预测摘要 
    
损益表（人民币百万元）        资产负债表（人民币百万元）       

 2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E   2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

主营业务收入 6,553 6,701 5,686 6,680 7,155 7,525  货币资金 391 530 890 1,319 1,718 2,165 

增长率  2.3% -15.2% 17.5% 7.1% 5.2%  应收款项 966 1,157 1,091 1,222 1,335 1,432 

主营业务成本 -5,269 -5,304 -4,427 -5,210 -5,595 -5,884  存货 1,045 1,023 914 1,071 1,165 1,241 

%销售收入 80.4% 79.1% 77.9% 78.0% 78.2% 78.2%  其他流动资产 685 649 680 693 697 701 

毛利 1,284 1,397 1,259 1,470 1,560 1,641  流动资产 3,087 3,359 3,575 4,303 4,915 5,539 

%销售收入 19.6% 20.9% 22.1% 22.0% 21.8% 21.8%  %总资产 60.9% 61.1% 62.4% 66.6% 69.5% 71.9% 

营业税金及附加 -23 -35 -42 -50 -52 -53  长期投资 0 98 99 99 99 99 

%销售收入 0.3% 0.5% 0.7% 0.8% 0.7% 0.7%  固定资产 1,746 1,703 1,752 1,754 1,758 1,764 

营业费用 -297 -339 -336 -361 -376 -391  %总资产 34.4% 31.0% 30.6% 27.2% 24.8% 22.9% 

%销售收入 4.5% 5.1% 5.9% 5.4% 5.3% 5.2%  无形资产 209 225 238 232 233 235 

管理费用 -399 -439 -466 -501 -522 -542  非流动资产 1,985 2,138 2,157 2,155 2,160 2,168 

%销售收入 6.1% 6.5% 8.2% 7.5% 7.3% 7.2%  %总资产 39.1% 38.9% 37.6% 33.4% 30.5% 28.1% 

息税前利润（EBIT） 565 585 415 558 611 655  资产总计 5,073 5,496 5,732 6,458 7,075 7,707 

%销售收入 8.6% 8.7% 7.3% 8.4% 8.5% 8.7%  短期借款 97 2 152 0 0 0 

财务费用 -13 -1 17 17 31 40  应付款项 1,241 1,323 1,219 1,563 1,678 1,764 

%销售收入 0.2% 0.0% -0.3% -0.3% -0.4% -0.5%  其他流动负债 63 89 61 195 201 204 

资产减值损失 -19 -23 -32 -10 -1 -1  流动负债 1,401 1,414 1,433 1,758 1,878 1,969 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0  长期贷款 11 10 8 8 8 9 

投资收益 18 29 35 36 36 36  其他长期负债 90 83 91 56 56 56 

%税前利润 2.9% 4.0% 7.0% 5.4% 4.9% 4.6%  负债 1,503 1,506 1,531 1,822 1,942 2,034 

营业利润 552 590 435 602 677 730  普通股股东权益 3,413 3,829 4,041 4,441 4,902 5,406 

营业利润率 8.4% 8.8% 7.7% 9.0% 9.5% 9.7%  少数股东权益 157 162 160 195 231 268 

营业外收支 85 132 71 60 60 60  负债股东权益合计 5,073 5,496 5,732 6,458 7,075 7,707 

税前利润 637 722 506 662 737 790         

利润率 9.7% 10.8% 8.9% 9.9% 10.3% 10.5%  比率分析       

所得税 -96 -115 -78 -103 -116 -126   2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

所得税率 15.1% 15.9% 15.3% 15.6% 15.8% 16.0%  每股指标       

净利润 541 607 428 559 621 664  每股收益 0.977 0.923 0.644 0.849 0.948 1.016 

少数股东损益 38 38 31 35 36 37  每股净资产 6.640 6.207 6.551 7.200 7.948 8.764 

归属于母公司的净利润 502 569 397 524 585 627  每股经营现金净流 1.289 1.073 0.894 1.151 1.025 1.126 

净利率 7.7% 8.5% 7.0% 7.8% 8.2% 8.3%  每股股利 0.100 0.300 0.200 0.200 0.200 0.200 

        回报率       

现金流量表（人民币百万元）        净资产收益率 14.71% 14.86% 9.84% 11.79% 11.92% 11.60% 

 2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E  总资产收益率 9.90% 10.35% 6.93% 8.11% 8.26% 8.13% 

净利润 541 607 428 559 621 664  投入资本收益率 13.05% 12.29% 8.06% 10.14% 10.01% 9.69% 

少数股东损益 0 0 0 0 0 0  增长率       

非现金支出 195 213 220 196 201 213  主营业务收入增长率 9.67% 2.25% -15.15% 17.49% 7.11% 5.17% 

非经营收益 34 -31 -60 -90 -95 -95  EBIT 增长率 34.12% 3.53% -29.02% 34.45% 9.46% 7.27% 

营运资金变动 -107 -127 -37 45 -93 -87  净利润增长率 43.69% 13.33% -30.15% 31.78% 11.60% 7.23% 

经营活动现金净流 663 662 551 710 632 694  总资产增长率 8.75% 8.35% 4.29% 12.67% 9.55% 8.93% 

资本开支 -171 -200 -125 -125 -145 -160  资产管理能力       

投资 -212 -98 -50 0 0 0  应收账款周转天数 37.4 41.5 53.0 52.0 53.0 54.0 

其他 21 36 43 36 36 36  存货周转天数 71.0 71.2 79.9 75.0 76.0 77.0 

投资活动现金净流 -362 -263 -132 -89 -109 -124  应付账款周转天数 53.3 57.5 64.2 68.0 68.0 68.0 

股权募资 0 0 3 0 0 0  固定资产周转天数 94.0 87.9 109.9 91.5 82.0 73.9 

债权募资 -107 -97 148 -187 0 1  偿债能力       

其他 -120 -193 -210 -5 -124 -124  净负债/股东权益 -7.93% -13.00% -17.40% -28.28% -33.32% -38.01% 

筹资活动现金净流 -226 -289 -59 -192 -124 -123  EBIT 利息保障倍数 44.1 507.3 -25.1 -32.1 -19.8 -16.5 

现金净流量 74 109 360 428 399 448  资产负债率 29.63% 27.40% 26.72% 28.22% 27.45% 26.39%   
来源：公司年报、国金证券研究所 
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市场中相关报告评级比率分析  
日期 一周内 一月内 二月内 三月内 六月内 

买入 0 0 0 0 0 

增持 0 0 0 0 0 

中性 0 0 0 0 0 

减持 0 0 0 0 0 

评分 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
  
来源：朝阳永续 

市场中相关报告评级比率分析说明： 

市场中相关报告投资建议为“买入”得 1 分，为

“增持”得 2 分，为“中性”得 3 分，为“减持”得 4

分，之后平均计算得出最终评分，作为市场平均投资建

议的参考。 

最终评分与平均投资建议对照： 

1.00  =买入； 1.01~2.0=增持 ； 2.01~3.0=中性 

3.01~4.0=减持 
 

历史推荐和目标定价(人民币)  
序号 日期 评级 市价 目标价 

1 2015-05-05 增持 17.03 25.00～25.00 

2 2015-12-22 买入 14.22 25.00～25.00 

3 2016-03-22 买入 10.34 25.00～25.00 

4 2016-07-20 买入 10.33 25.00～25.00 

5 2016-08-29 买入 11.54 25.00～25.00 

     

     

      
来源：国金证券研究所 

 
 
 

 

 

 

 

长期竞争力评级的说明： 

长期竞争力评级着重于企业基本面，评判未来两年后公司综合竞争力与所属行业上市公司均值比较结果。 

 

 

优化市盈率计算的说明： 

行业优化市盈率中，在扣除行业内所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年股 

票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 

 

 

投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－15%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上。 
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