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市场价格（人民币）： 13.49 元 

目标价格（人民币）：17.80-19.50 元  

长期竞争力评级：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 

总市值(百万元) 8,320.87 

年内股价最高最低(元) 15.38/10.29 

沪深 300 指数 3660.10 

上证指数 3212.44 

  
 

   

相关报告 
1.《一季度增速符合预期，叉车龙头伴随
行业成长 -安徽 合力 2017 一...》，

2017.4.27 
2.《制造业回暖需求改善，产品销量实现
新高-安 徽合力 2016 年报 点...》，

2017.3.20 
3.《被低估了的公司业绩弹性与估值水平

-安徽合力持续推荐报告》，2017.2.20 

4.《经营业绩小幅下降，期待国企改革落

地-安徽合力公司点评》，2016.8.29 

5.《产品升级与国企改革助力叉车龙头实

现 新 发 展 - 安 徽 合 力 公 司 点 评 》，
2016.7.20  

  
潘贻立 分析师 SAC 执业编号：S1130515040004 

(8621)60230252 
panyili@gjzq.com.cn 

卞晨晔 联系人 
biancy@gjzq.com.cn 

 
 

新视角：从下游制造业看叉车龙头成长 
 
公司基本情况(人民币)  

项目  2015 2016 2017E 2018E 2019E 

摊薄每股收益(元) 0.644 0.641 0.813 0.908 0.997 

每股净资产(元) 6.55 6.99 7.60 8.25 9.04 

每股经营性现金流(元) 0.89 1.27 1.32 0.98 1.05 

市盈率(倍) 20.72 20.81 16.60 14.86 13.53 

行业优化市盈率(倍) 8.30 8.39 6.85 6.85 6.85 

净利润增长率(%) -30.15% -0.45% 26.67% 11.75% 9.81% 

净资产收益率(%) 9.84% 9.18% 10.69% 11.01% 11.03% 

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 

 短期视角：叉车销量高增长与制造业扩张验证，经济复苏持续性超预期。今

年前 5 月，叉车行业销量 20.26 万台，同比增长近 34%；与此同时， 6 月制

造业 PMI 为 51.7%，连续 11 个月处于扩张区间，1-5 月制造业收入同比增

长 13.2%。叉车销量高增长与制造业扩张相互印证，经济周期复苏持续性超

预期，叉车行业全年销量偏乐观、预计将达到 42-45 万台，实现历史新高。 

 长期视角：制造业扩张与渗透率提升，叉车行业倍增可期。叉车作为物料搬

运的主要工具，广泛应用于制造业各个领域，受下游制造业需求影响明显。

1）制造业持续增长，2006 至 2016 年间我国制造业收入持续增长，历时十

年实现翻两番、达到 104 万亿元；2）叉车渗透率提升，人力成本与物流效

率的上升促进了叉车的使用普及，2008 年每亿元制造业收入对应叉车数量

仅 1.59 台，至 2016 年达到 2.31 台，增长 45%。我们测算至 2020 年叉车

行业市场规模将达到 530 亿元（相比 2016 年增长 60%），2025 年达到约

780 亿元。 

 公司视角：龙头地位稳固，伴随行业成长。以 2016 年国内叉车行业总体销

量看，公司市占率约为 23%，居行业第一位置；在全球范围内公司排名第八

位，是中国唯一进入前十的叉车企业（以 2015 年排名）。相对于挖机等大型

工程机械，叉车制造壁垒不高，但要达到相当的规模则难度很大。安徽合力

于十二五期间完成了产能扩张与遍布全国的经销商网络，叉车年产能超过 10

万台，在全国有 24 个省级营销机构和 400 余家销售服务网点，规模制造优

势与完善的销售网络使公司能够长期保持市场龙头地位。 

盈利预测 

 我们预测公司 2017-2019 年营业收入分别为 73/82/91 亿元，分别同比增长

17.4%/12.6%/11.1%；归母净利润 501/560/615 百万元，分别同比增长

26.7%/11.8%/9.8%；EPS 分别为 0.81/0.91/1.0 元，对应 PE 分别为

16.6/14.9/13.5 倍。 

投资建议 

 我们认为随着制造业规模增长与叉车渗透率的提高，叉车行业市场规模仍将

保持增长、空间倍增可期；公司作为行业龙头，竞争优势明显、市场份额稳

定，中期合理市值 120-130 亿元（当前 83 亿）。我们维持公司“买入”评

级，6-12 个月目标价 17.8~19.5 元。 
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风险提示 

 制造业增长的周期波动，导致叉车行业需求波动； 

 原材料价格大幅上涨，导致公司毛利率及盈利能力大幅下滑。 
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1、短期视角：叉车销量高增长，全年有望创新高 

 前 5 月叉车行业销量高增长，今年有望再创新高。2016 年叉车行业全年销

量 37 万台，达到销量新高。今年以来，叉车销售维持高增长，1-5 月行业

整体销量 20.26 万台，在去年的高基数基础上，实现了同比 33.6%的高增

长。今年前 5 月销量已经达到去年全年的 55%，我们预计 2017 年叉车行

业销量有望达到 42-45 万台，实现历史新高。 

图表 1：今年以来叉车销量及增速  图表 2：近两年及一期叉车行业历史销量 

 

 

 
来源：工业车辆分会，国金证券研究所  来源：工业车辆分会，国金证券研究所 

 电动叉车增速更快、占比已接近四成。前 5 月内燃叉车销量 12.72 万台，

同比增长 28%；电动叉车合计销量 7.53 万台，同比增长 44%。电动叉车

销量在叉车整体占比 37%，已接近四成。电动叉车优势在于节能环保，在

食品、医药制造业应用更为广泛，内燃叉车优势在于性价比和续航更持久。  

图表 3：2017 年 1-5 月内燃叉车与电动叉车结构占比  

 

来源：工业车辆分会，国金证券研究所 
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2、长期视角：制造业增长&渗透率提升，叉车行业倍增可期 

 制造业处于扩张期，支撑叉车需求增长。今年 6 月制造业 PMI 为 51.7%，

环比上升 0.5 个百分点，已经连续 11 个月处于荣枯线以上，反映制造业处

于加速扩张区间。下游制造业的持续扩张，提供叉车销量增长的需求基础。  

图表 4：制造业采购经理指数（PMI）处于扩张区间 

 
来源：国家统计局，国金证券研究所 

 制造业收入同比增速升至两位数。2016 年，我国制造业实现主营业务收入

103.97 万亿元，同比增长 5.6%。进入 2017 年，制造业加速增长，1-5 月

累计实现收入 43.22 万亿元，增长提高至 13.2%。 

图表 5：制造业收入增速提高 

 
来源：国家统计局，国金证券研究所 

 叉车行业发展与制造业增长高度相关：叉车销量增速与制造业收入增速高

度相关，二者相关系数为 0.82。 
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图表 6：叉车销量与制造业规模有较强的正相关性 

 
来源：wind，国金证券研究所 

 制造业规模扩张+叉车渗透率提高，叉车行业规模倍增可期。 

 分析历史数据：叉车行业规模判断的两个关键指标，制造业规模与叉车渗

透率在持续上升。 

 （1）制造业收入：2006~2010 年 4 年翻番，2010~2016 年 6 年翻番。 

 （2）叉车渗透率：以“每亿元制造业收入对应叉车台数”为代表的渗

透率逐年上升，2008 年每亿元制造业收入对应叉车数量为 1.59 台，

2016 年达到 2.31 台，提高 45%。 

图表 7：2006~2016 年期间制造业收入翻两番  图表 8：2008~2016 期间叉车渗透率逐步上升 

 

 

 
来源：国家统计局，国金证券研究所  来源：工业车辆分会，国金证券研究所 

 以叉车历史销量和制造业产值数据，我们可以推算出叉车历年保有量及其

在制造业中的渗透率。2015 年国内叉车保有量约为 217 万台，在制造业

中的渗透率达到 2.2 台/亿元。 
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图表 9：叉车历史保有量与渗透率测算 

 
来源：招股说明书，国金证券研究所 

 叉车保有量稳定增长，2016 年达到约 240 万台。2015 年国内叉车保有量

约 217 万台，2016 年达到 240 万台，增长约 23万台。 

 叉车销量 = 保有量增量 + 更新替代量 + 净出口量 

图表 10：叉车行业销量构成要点 

 
来源：wind，国金证券研究所 

 以制造业产值和叉车渗透率为基础，我们测算至 2020 年叉车行业年销量

将达到 60 万台，对应市场规模约 530 亿元；2025 年将增长至 87 万台，

市场规模将达到约 780 亿元。 

 主要假设：1、制造业产值，以 2016 年为基数（104 万亿元）历时 9

年在 2025 年实现翻番（208 万）；2、叉车渗透率，以 2016 年为基数

（2.31 台/亿元）逐年上升至 2025 年达到 2.6 台/亿元。 

 其他假设：1、叉车净出口量，2016 年为基数（10.22 万台）每年保持

小幅增长至 2025 年；2、更新替代率，以 2016 年为基数（1.72%）每

年保持上升趋势。 

叉车销量：台 十年累计销量：台 叉车保有量测算：台 制造业收入：亿 叉车渗透率:台/亿

2008 168,119 693,142 619,733 389,703 1.59

2009 138,908 819,386 732,607 426,454 1.72

2010 232,409 1,034,954 925,345 564,794 1.64

2011 313,847 1,323,195 1,183,059 757,449 1.56

2012 288,662 1,578,880 1,411,665 793,575 1.78

2013 328,764 1,866,920 1,669,200 901,942 1.85

2014 359,622 2,175,149 1,944,785 966,673 2.01

2015 327,626 2,427,041 2,170,000 986,913 2.20

2016 370,067 2,680,439 2,396,561 1,039,663 2.31

备注：2015年叉车保有量来源于协会数据，其余为国金证券机械组根据历史销量测算
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图表 11：叉车市场空间测算 

 
来源：wind，国金证券研究所 

3、公司视角：龙头地位稳固，伴随行业成长 

 一季度销量近 3 万台，同比增速高于行业。2017 年一季度实现叉车销量近

3 万台，同比增长 45%，远高于行业前 3 月 8.5%的整体增速；预计上半年

销量达到 6 万台，2017 年再创新高基本成定局。与销量相同步，17Q1 单

季度实现收入 18.95 亿元、同比增长 29%，是公司历史上单季度收入最高

值。 

图表 12：安徽合力 17Q1 单季度收入实现新高 

 
来源：wind，国金证券研究所 

 中低端内燃叉车是主流产品，提前布局后市场租赁业务。叉车行业竞争较

为充分，从需求结构来看，国内市场以中低端内燃叉车为主，载重 3.5 吨、

单价 5-6 万元的内燃叉车占公司销量半数以上；叉车中的高端产品主要方

向是节能降耗。此外，随着行业保有量的不断增长，叉车租赁与后市场将

逐渐发展，公司已经与德国永恒力成立合资公司，提前布局叉车租赁业务。  

 立足国内、开拓海外。海外拓展将是公司十三五期间的一个重点方向，公

司目前已在海外 80 个国家和地区建立了海外代理网络，产品销往世界 140

个国家和地区，2016 年实现海外收入 11 亿元、占比 17.74%，其中欧美地

区占出口总量的 60%。 
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图表 13：公司国内外收入情况（亿元）  图表 14：2015 年公司在全球叉车企业中排名第八位 

 

 

 
来源：wind，国金证券研究所  来源：MMH，国金证券研究所 

 市场份额稳居国内第一，叉车龙头伴随行业成长。以 2016 年国内叉车行

业总体销量看，公司市占率约为 23%，稳居行业第一位置；在全球范围内

公司排名第八位，是中国唯一进入前十的叉车企业（2015 年排名）。相对

于挖机等大型工程机械，叉车制造壁垒不高，但要达到相当的规模则难度

很高。安徽合力于十二五期间完成了产能扩张与遍布全国的经销商网络，

叉车年产能超过 10 万台，全国有 24 个省级营销机构和 400 余家销售服务

网点，规模制造优势与完善的销售网络是公司保持市场龙头地位的核心竞

争力。以行业测算为依据，我们认为安徽合力中期（2-3 年）收入规模将

达到 80-90亿元，利润规模 5.6-6 亿元，以 22倍 PE计算，对应市值 120-

130 亿元。 

图表 15：安徽合力业绩测算 

 
来源：wind，国金证券研究所 
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2015年排名 公司名称
2015年营收
（亿美元）

地区

1 丰田自动织机 83.46 日本

2 凯傲集团 56.59 德国

3 永恒力集团 29.98 德国

4 科朗设备 26.4 美国

5 海斯特-耶鲁 25.78 美国

6 三菱力至优 20.12 日本

7 优嘉利 16.25 日本

8 安徽叉车集团 9.07 中国

行业销量
（台）

行业规模
（亿）

收入份额
合力收入
（亿）

合力净利润
（亿）

PE假设
对应市值
（亿）

2016 370,000 330 19% 62 4.0 22 88

2017E 429,728 383 19% 73 5.0 22 111

2020E 599,000 534 19% 102 6.9 22 152

2025E 872,083 778 19% 148 10.1 22 221
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4、盈利预测与投资建议 

 盈利预测：我们预测公司 2017-2019 年营业收入分别为 73/82/91 亿元，分

别同比增长 17.4%/12.6%/11.1%；归母净利润 501/560/615 百万元，分别

同比增长 26.7%/11.8%/9.8%；EPS 分别为 0.81/0.91/1.0 元，对应 PE 分

别为 16.6/14.9/13.5 倍。 

 投资建议：我们认为随着制造业规模增长与叉车渗透率的提高，叉车行业

市场规模仍将保持增长、空间倍增可期；公司作为行业龙头，竞争优势明

显、市场份额稳定，中期合理市值 120-130 亿元（当前 83 亿）。我们维持

公司“买入”评级，6-12 个月目标价 17.8~19.5 元。 

5、风险提示 

 制造业增长的周期波动，导致叉车行业需求波动； 

 原材料价格大幅上涨，导致公司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）       

 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E   2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

主营业务收入 6,701 5,686 6,201 7,280 8,195 9,105  货币资金 530 890 1,097 1,755 2,047 2,425 

增长率  -15.2% 9.1% 17.4% 12.6% 11.1%  应收款项 1,157 1,091 1,114 1,331 1,529 1,733 

主营业务成本 -5,304 -4,427 -4,805 -5,677 -6,446 -7,205  存货  1,023 914 934 1,166 1,342 1,520 

%销售收入 79.1% 77.9% 77.5% 78.0% 78.7% 79.1%  其他流动资产 649 680 1,094 698 707 716 

毛利 1,397 1,259 1,396 1,603 1,749 1,900  流动资产 3,359 3,575 4,238 4,951 5,625 6,394 

%销售收入 20.9% 22.1% 22.5% 22.0% 21.3% 20.9%  %总资产 61.1% 62.4% 66.4% 69.8% 72.1% 74.4% 

营业税金及附加 -35 -42 -58 -55 -59 -64  长期投资 98 99 248 248 248 248 

%销售收入 0.5% 0.7% 0.9% 0.8% 0.7% 0.7%  固定资产 1,703 1,752 1,586 1,609 1,634 1,661 

营业费用 -339 -336 -364 -400 -430 -473  %总资产 31.0% 30.6% 24.8% 22.7% 21.0% 19.3% 

%销售收入 5.1% 5.9% 5.9% 5.5% 5.3% 5.2%  无形资产 225 238 226 219 221 223 

管理费用 -439 -466 -478 -561 -598 -656  非流动资产 2,138 2,157 2,143 2,146 2,173 2,202 

%销售收入 6.5% 8.2% 7.7% 7.7% 7.3% 7.2%  %总资产 38.9% 37.6% 33.6% 30.2% 27.9% 25.6% 

息税前利润（EBIT） 585 415 496 588 662 707  资产总计 5,496 5,732 6,381 7,096 7,798 8,596 

%销售收入 8.7% 7.3% 8.0% 8.1% 8.1% 7.8%  短期借款 2 152 2 0 0 0 

财务费用 -1 17 10 15 25 32  应付款项 1,323 1,219 1,491 1,703 1,932 2,158 

%销售收入 0.0% -0.3% -0.2% -0.2% -0.3% -0.4%  其他流动负债 89 61 80 202 212 222 

资产减值损失 -23 -32 -40 -10 -2 -2  流动负债 1,414 1,433 1,572 1,905 2,143 2,379 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0  长期贷款 10 8 206 206 206 207 

投资收益 29 35 43 36 36 36  其他长期负债 83 91 99 49 49 49 

%税前利润 4.0% 7.0% 7.8% 5.4% 4.8% 4.4%  负债  1,506 1,531 1,877 2,160 2,398 2,635 

营业利润 590 435 510 629 721 773  普通股股东权益 3,829 4,041 4,310 4,688 5,086 5,577 

营业利润率 8.8% 7.7% 8.2% 8.6% 8.8% 8.5%  少数股东权益 162 160 194 249 314 384 

营业外收支 132 71 43 40 30 50  负债股东权益合计 5,496 5,732 6,381 7,096 7,798 8,596 

税前利润 722 506 552 669 751 823         

利润率 10.8% 8.9% 8.9% 9.2% 9.2% 9.0%  比率分析       

所得税 -115 -78 -93 -112 -126 -138   2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

所得税率 15.9% 15.3% 16.8% 16.8% 16.8% 16.8%  每股指标       

净利润 607 428 459 556 625 685  每股收益 0.923 0.644 0.641 0.813 0.908 0.997 

少数股东损益 38 31 64 55 65 70  每股净资产 6.207 6.551 6.987 7.600 8.245 9.042 

归属于母公司的净利润 569 397 396 501 560 615  每股经营现金净流 1.073 0.894 1.270 1.324 0.984 1.052 

净利率 8.5% 7.0% 6.4% 6.9% 6.8% 6.8%  每股股利 0.300 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 14.86% 9.84% 9.18% 10.69% 11.01% 11.03% 

 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E  总资产收益率 10.35% 6.93% 6.20% 7.06% 7.18% 7.15% 

净利润 607 428 459 556 625 685  投入资本收益率 12.29% 8.06% 8.76% 9.51% 9.82% 9.54% 

少数股东损益 0 0 0 0 0 0  增长率       

非现金支出 213 220 224 175 180 192  主营业务收入增长率 2.25% -15.15% 9.06% 17.41% 12.57% 11.10% 

非经营收益 -31 -60 -68 -61 -52 -72  EBIT增长率 3.53% -29.02% 19.53% 18.41% 12.62% 6.83% 

营运资金变动 -127 -37 168 146 -146 -156  净利润增长率 13.33% -30.15% -0.45% 26.67% 11.75% 9.81% 

经营活动现金净流 662 551 783 817 607 649  总资产增长率 8.35% 4.29% 11.32% 11.22% 9.88% 10.24% 

资本开支 -200 -125 -17 -129 -175 -170  资产管理能力       

投资 -98 -50 -499 0 0 0  应收账款周转天数 41.5 53.0 49.9 52.0 53.0 54.0 

其他 36 43 55 36 36 36  存货周转天数 71.2 79.9 70.2 75.0 76.0 77.0 

投资活动现金净流 -263 -132 -461 -93 -139 -134  应付账款周转天数 57.5 64.2 64.2 68.0 68.0 68.0 

股权募资 0 3 0 0 -39 0  固定资产周转天数 87.9 109.9 88.2 74.3 64.0 55.1 

债权募资 -97 148 48 -52 0 1  偿债能力       

其他 -193 -210 -141 -14 -138 -138  净负债/股东权益 -13.00% -17.40% -19.75% -31.37% -34.09% -37.21% 

筹资活动现金净流 -289 -59 -93 -66 -176 -137  EBIT利息保障倍数 507.3 -25.1 -49.8 -38.6 -26.4 -22.1 

现金净流量 109 360 230 658 292 378  资产负债率 27.40% 26.72% 29.42% 30.44% 30.76% 30.65%   
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 2 

增持 0 0 0 0 1 

中性 0 0 0 0 0 

减持 0 0 0 0 0 

评分  0.00 0.00 0.00 0.00 1.33 
  
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 2015-12-22 买入 14.22 25.00～25.00 

2 2016-03-22 买入 10.34 25.00～25.00 

3 2016-07-20 买入 10.33 25.00～25.00 

4 2016-08-29 买入 11.54 25.00～25.00 

5 2017-02-20 买入 13.55 17.00～21.20 
6 2017-03-20 买入 15.38 17.00～21.00 
7 2017-04-27 买入 12.75 16.60～18.00 
      

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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