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叉车销量增长，受益于工业企业景气度向好 
买入（维持） 
事件： 2016 年度实现营收 62 亿元，同比增长 9%；实现扣非归母

净利 3.33 亿元，同比增加 7.8%。 

投资要点 
 2016 年营收同比增加 9%，扣非归母净利同比上升 7.8%  

公司是叉车行业绝对龙头，叉车是工业机械的代表，与工业景

气度密切相关。2016 年收入增长 9%但归母净利润略下滑 0.45%的主

要原因是由于政府补助降低导致非经常性收入减少 29%所致。分业

务看，叉车及配件营收 60 亿元，同比+9%，占营收的比重为 97%；

装载机营收 1亿元，同比-6%，占营收的比重为 2%。值得注意的是，

Q4 收入增速明显好于前三季度，为同比增长 29%，环比 Q3增长 8%。

Q4 净利润同比增长 7.7%,环比略有下滑。Q4 收入的加快增长也验证

了我们之前对叉车行业正加快复苏的判断。 

我们认为，目前以挖掘机为代表的工程机械前瞻销售指标数据

持续超预期，真实的需求回暖正在从挖掘机向装载机、叉车、起重

机、泵车等领域持续扩散。2016 年国内叉车行业销量同比增 13%，

突破 37 万台，创历史新高。2017 年 2 月合力销量过万台，1-2 月

合计销量超 1.5 万台，同比增长 60%。表明叉车行业己走出低谷进

入拐点向上期。公司叉车主业作为叉车行业龙头受益明显，预计

2017 年业绩有望逐步反弹回到 2013、2014 年水准。 

 综合毛利率 22.51%，叉车产品毛利小幅提高 
2016 年毛利率 22.51%，同比+0.37pct。分业务看，叉车产品

毛利率、装载机的毛利率分别是 22.57%，10.30%，同比分别为

+0.52pct、+2.00pct。三项费用合计 13.41%（其中销售费用 5.86%，

管理费用 7.71%，财务费用-0.16%；分别同比-0.04pct，

-0.49pct,+0.13pct），合计同比-0.4pct。 

 2017 国企改革方案落地预期强烈 
公司第一大股东安徽叉车集团（持股37.97%）是由安徽国资委100%

控股的省属重点国资企业。公司是叉车集团旗下唯一的上市公司

平台。2015 年公告将实施管理层和技术骨干持股计划，考虑到合

力的混改方案酝酿已近一年和2017年国家层面国企改革加速的趋

势较确定。我们认为，公司国企改革方案有望在 2017 年落地。 

 合力对标杭叉，当前价值明显被低估 
合力与杭叉的叉车业务均占营收的 90%以上，业务类似可比。

从市占率分析，合力市占率 30%，杭叉为 20%，合力是行业龙头。

从盈利能力分析，合力净利率为 7.4%与杭叉接近（杭叉 8.7%）；

合力 ROE 为 10%,杭叉 20%。从经营能力分析，合力的营业收入 62

亿元，高于杭叉 24%（杭叉 50亿元）。从偿债能力分析，合力资产

负债率为 29%，杭叉为 30%。从估值水平看，合力 2017 年 PE 约 16X,

相比杭叉，折价 50%，具有较大的估值修复空间。我们认为，合力

各项财务指标均和杭叉类似，但市占率和收入规模都远优于杭叉，

未来若国企改革落地，盈利能力和经营效率均有很大改善空间。 

 盈利预测与投资建议： 
公司是叉车行业龙头，考虑到工业企业的景气度持续复苏和国企

改革预期。我们预计 2017-2019 EPS 为 0.78、0.95、1.15 元，对

应 PE分别为 20、16、13 倍，维持“买入”评级。 

 风险提示：国企改革进度低于预期；叉车复苏低于预期。 
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市场数据 
收盘价（元）                15.38  

一年最高价/最低价      15.65/9.16 

市净率                       2.25 

流通 A股市值（百万元）       9487  

 

基础数据 
每股净资产（元）             6.99 

资产负债率                  29.42 

总股本（百万股）           616.82 

流通 A股（百万股）         616.82 

 

相关研究 
公司报告：叉车行业领导者，看好车辆

租赁市场的开拓和国企改革落地
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资产负债表（百万元） 2016  2017E 2018E 2019E   利润表（百万元） 2016  2017E 2018E 2019E 

流动资产 4237.9  4879.3  5601.2  6509.9    营业收入 6200.6  7626.8  9152.1  10982.5  

  现金 1097.0  1021.8  973.9  957.2    营业成本 4804.8  5880.2  7047.1  8456.6  

  应收款项 1113.7  1369.9  1643.9  1972.6    营业税金及附加 58.0  71.3  85.6  102.7  

  存货 933.6  1142.5  1369.2  1643.1    营业费用 363.5  450.0  540.0  648.0  

  其他 1093.6  1345.2  1614.2  1937.0    管理费用 495.2  617.4  739.4  885.8  

非流动资产 2142.7  2177.6  2156.4  2117.9    财务费用 -10.0  4.4  6.5  6.8  

  长期股权投资 88.7  88.7  88.7  88.7    投资净收益 43.3  0.0  0.0  0.0  

  固定资产 1585.6  1627.7  1613.7  1582.5    其他 -22.5  -24.2  -24.2  -24.2  

  无形资产 217.2  210.0  202.7  195.5    营业利润 509.9  579.2  709.4  858.5  

  其他 251.2  251.2  251.2  251.2    营业外净收支 42.6  0.0  0.0  0.0  

资产总计 6380.7  7056.9  7757.5  8627.8    利润总额 552.5  579.2  709.4  858.5  

流动负债 1572.3  1973.8  2355.6  2816.7    所得税费用 93.0  97.5  119.5  144.6  

  短期借款 1.8  50.0  50.0  50.0    少数股东损益 63.8  2.4  2.9  3.6  

  应付账款 1264.0  1546.9  1853.9  2224.7    归属母公司净利润 395.7  479.3  587.0  710.3  

  其他 306.6  376.8  451.7  542.1    EBIT 496.3  615.1  747.2  896.7  

非流动负债 305.1  305.1  305.1  305.1    EBITDA 678.1  785.3  935.3  1101.7  

  长期借款 206.0  206.0  206.0  206.0              

  其他 99.0  99.0  99.0  99.0    

重要财务与估值指

标 2016  2017E 2018E 2019E 

负债总计 1877.4  2278.8  2660.7  3121.8    每股收益(元) 0.64  0.78  0.95  1.15  

  少数股东权益 193.8  196.2  199.1  202.7    每股净资产(元) 6.99  7.43  7.94  8.60  

  归属母公司股东

权益 4309.4  4581.9  4897.7  5303.3    

发行在外股份(百万

股） 616.8  616.8  616.8  616.8  

负债和股东权益总

计 6380.7  7056.9  7757.5  8627.8    ROIC(%) 9.2% 11.5% 13.9% 15.4% 

            ROE(%) 9.2% 10.5% 12.0% 13.4% 

现金流量表（百万

元） 2016  2017E 2018E 2019E   毛利率(%) 21.6% 22.0% 22.1% 22.1% 

经营活动现金流 783.2  280.3  421.5  486.0    EBIT Margin(%) 8.0% 8.1% 8.2% 8.2% 

投资活动现金流 -460.7  -196.9  -198.3  -198.0    销售净利率(%) 6.4% 6.3% 6.4% 6.5% 

筹资活动现金流 -100.8  -158.6  -271.1  -304.7    资产负债率(%) 29.4% 32.3% 34.3% 36.2% 

现金净增加额 229.6  -75.3  -47.9  -16.7    收入增长率(%) 9.1% 23.0% 20.0% 20.0% 

折旧和摊销 181.8  170.3  188.1  205.0    净利润增长率(%) -0.4% 21.1% 22.5% 21.0% 

资本开支 33.9  -196.9  -198.3  -198.0    P/E 23.98  19.79  16.16  13.36  

营运资本变动 -228.3  -403.1  -387.9  -464.3    P/B 2.20  2.07  1.94  1.79  

企业自由现金流 479.1  81.8  223.3  288.4    EV/EBITDA 16.76  14.98  12.99  11.44  

资料来源：wind，东吴证券研究所
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