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基础数据 

上证综指 3237 

总股本（万股） 61682 

已上市流通股（万股） 61682 

总市值（亿元） 95 

流通市值（亿元） 95 

每股净资产（MRQ） 7.0 

ROE（TTM） 9.2 

资产负债率 29.4% 

主要股东 安徽叉车集团有限责

任公司 主要股东持股比例 37.97% 
  

股价表现 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 14 39 57 

相对表现 13 33 47  

 
 资料来源：贝格数据、招商证券 

相关报告 
  

 

事件： 

安徽合力公布 2016 年财报，2016 年公司实现营业收入 62 亿，同比增长 9.06%；

实现归母净利润 3.96 亿，同比下降 0.45%，扣非归母净利润 3.33 亿，同比增长

7.84%；经营活动产生的现金流 7.83 亿，同比增长 42%；同时公司预告了分配

预案，计划每 10 派送现 3 元，送 2 股。基本符合预期，业绩表现和经营现金流

远好于机械行业平均水平。 

核心观点： 

1、中游制造盈利改善，叉车行业进可攻退可守 

受益于物流和劳动力替代，叉车行业过去二十年平稳增长，周期性明显弱于其它

机械产品。2016 年下半年始，上中游制造业开始回暖，尤其是中游制造业盈利

将在 2017 年大幅改善，企业资本开支回升，预计叉车行业销量增速继续回升。 

2、2016 年下半年销量和毛利率明显回升 

2016 年安徽合力集团销量 8.66 万台，同比增长 16.4%，市占率 27%，位居行业

第一位。从三季度开始销量逐季回升，随着规模效应的体现，毛利率也逐季提升。

我们预计一季度合力叉车销量创历史新高，达到 2.9 万台，同比增长 40%！ 

3、加大销售激励，净利润增速低于收入增速 

2016 年归母净利润增速-0.5%，低于营业利润增速 17%。销售净利率 7.29%，

同比下降 1.42 个百分点，略低于预期，主要系营业外收入下降及少数股东损益

（主要是销售公司）增长。合力去年加大了对销售公司的激励，目前拥有遍布全

国的 24 个省级营销网络及 400 余家二、三级代理销售服务网点。 

4、完善产业链，调整产品结构，提升竞争力 

2016 年安徽合力（上市公司）叉车销量 84420 台，对应均价 7.15 万元/台，较

2015 年下降 7900 元，主要系价格较低的小电动增速较快。目前合力现已形成以

合肥本部为中心，多个生产基地、核心零部件基地为支撑的产业布局。 

5、业绩预测及投资建议 

我们预测合力 2017、2018 年 EPS0.81、0.88 元，动态 PE18 倍，远低于机械行

业平均水平。虽然目前国企改革进展较慢，但未来有望在决策机制和效率上有所

改进！我们认为叉车行业周期性较弱，行业集中度较高，现金流较好，同时合力

在营销网络和产品质量上具有竞争优势，虽然管理层没有激励，但公司业绩稳健、

财务健康，是一个进可攻退可守的投资品种。在今年制造业复苏的大背景下，叉

车行业明显受益，维持“强烈推荐-A”评级，按 25 倍 PE 给予 20 元目标价！ 

风险因素：原材料价格上涨。 

 
刘荣 
0755-82943203 

liur@cmschina.com.cn 

S1090511040001 

研究助理 
诸凯 
zhukai@cmschina.com.cn  
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2016 年公司实现营业收入 62 亿，同比增长 9.06%；实现归母净利润 3.96 亿，同比下

降 0.45%，扣非归母净利润是 3.33 亿，同比增长 7.84%；经营活动产生的现金流 7.83

亿，同比增长 42%；同时公司预告了分配预案，计划每 10 派送现 3 元，送 2 股。基本

符合预期，业绩表现和经营现金流远好于机械行业平均水平。 

叉车行业进可攻退可守。虽然工业车辆行业处于较为成熟的发展阶段，主要用于物资的

装卸、堆垛以及短距离搬运和牵引等作业，但它主要应于制造业、交通运输、仓储物流

等领域，因此受益于物流和劳动力替代，过去二十年保持平稳增长，周期性明显弱于其

它机械产品。2016 年下半年开始，上中游制造业开始回暖，尤其是中游制造业盈利将

在 2017 年大幅改善，企业资本开支回升，预计叉车行业销量增速继续回升。 

图 1：安徽合力近年收入（百万）及增速  图 2：安徽合力近年净利润（百万） 

 

 

 
资料来源：Wind、招商证券  资料来源：Wind、招商证券 

2016 年下半年销量和毛利率明显回升。根据工程机械协会的数据，2016 年安徽合力集

团销量 8.66 万台，同比增长 16.4%，增速快于过去三年，也快于行业 14%左右的增速，

市占率 27%，位居行业第一位。从三季度开始销量逐季回升，3Q 收入 15.58 亿，同比

增长 15.63%，4Q 收入 16.74 亿，同比增长 1.68%、-5.83%、15.63%、28.67%。随

着规模效应的体现，毛利率逐季提升，1-4 季度毛利率分别为 21.92%、21.89%、22.91%、

23.21%。我们预计一季度合力叉车销量创历史新高，达到 2.9 万台，同比增长 40%！ 

图 3：安徽合力各季度收入利润（百万）  图 4：安徽合力各季度毛利率、净利率 

 

 

 
资料来源：Wind、招商证券  资料来源：Wind、招商证券 

净利润增长低于收入增长，主要系加大销售激励。2016 年归母净利润增速-0.5%，低于

营业利润增速 17%，销售净利率 7.29%，同比下降 1.42 个百分点，略低于预期。主要
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是因为营业外收入下降，所得税增长，和少数股东损益（主要是销售公司）增长。我们

认为合力虽然一直没有做股权激励，但是销售公司早就完成了管理层持股，具有一定的

激励作用，同时去年加大了对销售公司的激励，2016 年安徽合力少数股东损益 6400

万，同比将近翻倍。合力拥有遍布全国的 24 个省级营销网络及 400 余家二、三级代

理销售服务网点，健全的营销体系是公司的竞争力之一。 

产品均价有所下降，主要是产品结构的变化。2016 年安徽合力（上市公司）叉车销量

84420 台，同比增长 21.7%，对应的均价 7.15 万元/台，较 2015 年下降了 7900 元。

去年公司内燃车增长了 3%左右，内燃车销量占到公司销量 80%，小电动增速较快（行

业增速 40%，深圳出台了电动叉车的补贴计划），通常电动叉车均价超 1 万 5 美元，内

燃 1 万美元，但是小电动价格较低 3.5-4 万元人民币，低于内燃叉车价格。 

完善的产业链，保证产品质量，提升竞争力。通过持续多年的产业投资，合力现已形成

以合肥本部为中心，以宝鸡合力、衡阳合力、盘锦合力为西部、南方、北方生产基地，

以合肥铸锻厂、蚌埠液力公司、安庆车桥厂等核心零部件体系为支撑的产业布局。产业

链较长是优势，可以保证产品质量，但是也难于将钢材价格涨价转移给供应商。 

2017 年公司制定的经营计划为：力争全年实现销售收入约 68 亿元，期间费用控制在

约 9.5 亿元。 目标相对保守，低于我们的预测，公司主要考虑原材料价格和人工成本

上涨的影响。 

国企改革倒计时。安徽省国企改革进展较慢，同时高管被排除在股权激励之外，因此国

改力度预期不高。但是今年安徽省国改加快，集团也成立了国企改革小组，希望未来在

国企决策机制和效率上有所改进。 

看好制造业复苏的投资逻辑，维持“强烈推荐-A”评级。我们认为叉车行业周期性较弱，

行业集中度较高，现金流较好，同时合力在营销网络和产品质量上具有竞争优势，虽然

管理层没有激励，业绩弹性不够大，但是公司业绩稳健、财务健康，是一个进可攻退可

守的投资品种。在今年制造业复苏的大背景下，叉车行业明显受益，我们预测合力 2017、

2018 年 EPS0.81、0.88 元，动态 PE18 倍，远低于机械行业平均水平，按 25 倍 PE

给予 20 元目标价！ 

风险因素：原材料价格上涨。 

表 1：安徽合力收入构成表 

收入分布（百万元） 2015 2016 同比增长 

叉车产品 5511 6034 9.5% 

装载机 123 116 -6.0% 

其他 52 51 -1.5% 

毛利率    

叉车产品 22.1% 22.6% 2.3% 
装载机 8.3% 10.3% 24.1% 

其他 64.4% 43.1% -33.0% 
资料来源：公司数据、招商证券 

 

表 2：安徽合力半年中期业绩回顾 

（百万元） 15H2 16H1 16H2 同比 环比 

营业收入 2648 2969 3232 22% 9% 
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营业毛利 595 650 745 25% 15% 

营业费用 167 173 191 14% 10% 

管理费用 250 228 250 0% 10% 

财务费用 -9 -3 -7 -16% 166% 

投资收益 17 21 22 31% 5% 

营业利润 166 241 268 62% 11% 

所得税 40 33 60 50% 82% 

归属母公司净利润 173 194 201 17% 4% 

EPS（元） 0.28 0.31 0.33 16.5% 3.7% 

资料来源：公司数据、招商证券 

 

表 3：安徽合力各季度业绩回顾 

（百万元） 15Q3 15Q4 16Q1 16Q2 16Q3 16Q4 

营业收入 1347 1301 1468 1501 1558 1674 

营业毛利 298 297 322 329 357 388 

营业费用 81 86 88 85 87 103 

管理费用 130 120 111 117 139 111 

财务费用 -6 -3 0 -3 -1 -7 

投资收益 6 11 7 14 9 14 

营业利润 89 77 120 121 131 137 

归属母公司净利润 67 106 93 101 109 92 

EPS（元） 0.11 0.17 0.15 0.16 0.18 0.15 

主要比率       

毛利率 22.1% 22.8% 21.9% 21.9% 22.9% 23.2% 

营业费用率 6.0% 6.6% 6.0% 5.7% 5.6% 6.2% 

管理费用率 9.7% 9.2% 7.5% 7.8% 8.9% 6.6% 

营业利润率 6.6% 5.9% 8.2% 8.1% 8.4% 8.2% 

有效税率 18.4% 16.9% 16.0% 10.7% 16.4% 22.8% 

净利率 5.0% 8.1% 6.3% 6.7% 7.0% 5.5% 

YoY       

收入 -18.5% -11.2% 1.7% -5.8% 15.6% 28.7% 

归属母公司净利润 -36.6% 24.0% -0.5% -22.8% 62.1% -12.5% 

资料来源：公司数据、招商证券 

 

  



 
 

公司研究 
 

敬请阅读末页的重要说明  Page 5 

 

PE-PB Band 

 

图 5：安徽合力历史 PE Band  图 6：安徽合力历史 PB Band 

 

 

 
资料来源：贝格数据、招商证券  资料来源：贝格数据、招商证券 
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附：财务预测表 

资产负债表    
单位：百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 3575 4238 5184 5888 6731 

现金 890 1097 1586 2119 2595 

交易性投资 0 0 0 0 0 

应收票据 225 204 245 256 281 

应收款项 829 867 886 929 1020 

其它应收款 37 43 51 54 59 

存货 914 934 1106 1156 1269 

其他 680 1094 1310 1373 1507 

非流动资产 2157 2143 1966 1817 1683 

长期股权投资 0 89 89 89 89 

固定资产 1712 1498 1345 1217 1102 

无形资产 230 217 195 176 158 

其他 214 338 337 335 334 

资产总计 5732 6381 7149 7705 8415 

流动负债 1433 1572 1863 1941 2119 

短期借款 150 0 0 0 0 

应付账款 724 967 1163 1215 1333 

预收账款 145 182 218 228 250 

其他 413 424 482 498 535 

长期负债 99 305 199 199 199 

长期借款 8 206 100 100 100 

其他 91 99 99 99 99 

负债合计 1532 1877 2062 2140 2318 

股本 617 617 617 617 617 

资本公积金 557 553 553 553 553 

留存收益 2867 3139 3641 4031 4466 

少数股东权益 160 194 275 363 461 

归属于母公司所有者权益 4041 4309 4811 5201 5636 

负债及权益合计 5732 6381 7149 7705 8415  

现金流量表  
单位：百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

经营活动现金流 551 783 555 645 595 

净利润 397 396 502 540 597 

折旧摊销 188 184 177 159 143 

财务费用 (13) (12) (1) (9) (13) 

投资收益 (35) (43) (40) (40) (40) 

营运资金变动 (34) 161 (170) (101) (208) 

其它 48 98 88 96 114 

投资活动现金流 (132) (461) 40 30 30 

资本支出 (128) (113) 0 (10) (10) 

其他投资 (4) (347) 40 40 40 

筹资活动现金流 (67) (101) (106) (142) (149) 

借款变动 93 9 (108) 0 0 

普通股增加 0 0 0 0 0 

资本公积增加 (0) (4) 0 0 0 

股利分配 (185) (123) 0 (151) (162) 

其他 25 18 1 9 13 

现金净增加额 352 222 489 534 475   

 利润表   
单位：百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 5686 6201 7423 7785 8546 

营业成本 4427 4805 5778 6037 6626 

营业税金及附加 42 58 69 73 80 

营业费用 336 364 401 405 444 

管理费用 466 478 534 584 632 

财务费用 (17) (10) (1) (9) (13) 

资产减值损失 32 40 30 30 30 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

投资收益 35 43 40 40 40 

营业利润 435 510 652 706 786 

营业外收入 73 46 46 46 46 

营业外支出 2 3 3 3 3 

利润总额 506 552 695 749 829 

所得税 78 93 111 120 134 

净利润 428 459 584 628 695 

少数股东损益 31 64 82 88 97 

归属于母公司净利润 397 396 502 540 597 

EPS（元） 0.64 0.64 0.81 0.88 0.97  

主要财务比率   
 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

年成长率      

营业收入 -15% 9% 20% 5% 10% 

营业利润 -26% 17% 28% 8% 11% 

净利润 -30% -0% 27% 8% 11% 

获利能力      

毛利率 22.1% 22.5% 22.2% 22.5% 22.5% 

净利率 7.0% 6.4% 6.8% 6.9% 7.0% 

ROE 9.8% 9.2% 10.4% 10.4% 10.6% 

ROIC 8.0% 8.7% 10.4% 10.2% 10.4% 

偿债能力      

资产负债率 26.7% 29.4% 28.8% 27.8% 27.5% 

净负债比率 2.8% 3.3% 1.4% 1.3% 1.2% 

流动比率 2.5 2.7 2.8 3.0 3.2 

速动比率 1.9 2.1 2.2 2.4 2.6 

营运能力      

资产周转率 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 

存货周转率 4.6 5.2 5.7 5.3 5.5 

应收帐款周转率 6.9 7.3 8.5 8.6 8.8 

应付帐款周转率 5.7 5.7 5.4 5.1 5.2 

每股资料（元）      

每股收益 0.64 0.64 0.81 0.88 0.97 

每股经营现金 0.89 1.27 0.90 1.05 0.96 

每股净资产 6.55 6.99 7.80 8.43 9.14 

每股股利 0.20 0.00 0.24 0.26 0.29 

估值比率      

PE 23.9 24.0 18.9 17.6 15.9 

PB 2.3 2.2 2.0 1.8 1.7 

EV/EBITDA 16.5 14.7 11.8 11.4 10.6  
资料来源：公司数据、招商证券 
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投资评级定义 

公司短期评级 

以报告日起 6 个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数 20%以上 

审慎推荐：公司股价涨幅超基准指数 5-20%之间 

中性：    公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避：    公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

公司长期评级 

A：公司长期竞争力高于行业平均水平 

B：公司长期竞争力与行业平均水平一致 

C：公司长期竞争力低于行业平均水平 

行业投资评级 

以报告日起 6 个月内，行业指数相对于同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

推荐：行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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