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叉车业务收入稳定增长 装载机毛利率转正 

——安徽合力（600761）2011 年半年报点评 

 

事件: 

 公司公告，上半年实现营业收入 33.30 亿元，同比增长 42.04%；实现利润总额 2.80

亿元，同比增长17.35%；实现归属于母公司所有者的净利润2.11亿元，同比增长14.12%；

每股收益 0.49 元。 

点评： 

 叉车收入继续保持较快增长，装载机业务毛利率转正：上半年下游需求持续稳定，

公司叉车生产突破 4万台，实现收入 24.36 亿元，同比增长 26.71%。其中，出口实现

海外收入 4.82 亿元，同比增长 68.37%；装载机业务实现业务收入 8040 万元，同比增

长 41.15%，毛利率为 1.93%提升 4.71 个百分点，装载机业务保持快速增长，同时毛利

率转正，未来业绩贡献有望继续提升。 

 成本增加及产品结构不利变化抵消了费用率控制效果：但尽管公司期间费用率实现

了近年来的新低，但是受成本增加影响以及低附加值产品销售比例增加，使得净利润增

速低于收入增速。主营产品叉车的毛利率下降约 3个百分点，仅为 17.25%，影响利润

增速。 

 均衡产业布局、技改及新建项目实施为公司持续发展奠定坚实基础：公司形成了以

合肥合力工业园为中心，以宝鸡合力、衡阳合力两个整机西部和南方基地，以合肥铸造

工厂、蚌埠液力厂、安庆车桥厂及合力配套产业园等若干部件厂为支撑的战略产业布局，

已经形成从整机到零部件完整的产业链。同时，公司实施的技改及新建项目强化生产及

研发能力，在建的项目包括合力铸造中心、薄板件事业部、技术中心、合力工业车辆南

方（衡阳）生产基地、重装事业部二期工程。随着上述项目实施顺利，公司借助规模的

扩张及在传动系统、液力系统等方面自制零部件领域具有核心竞争优势，市场竞争力将

大为提升。 

 公司作为行业龙头企业，受益于行业下游需求的持续增长：上半年叉车全行业累计

销售 16 万台，同比增长达到 46%，公司作为行业龙头，是我国规模最大、产业链最完

整、综合实力最强的工业车辆研发、制造和出口基地，占据近 25%的市场份额，未来仍

将持续受益于下游需求的旺盛。 

 盈利预测与估值：我们预测 2011、2012 年摊薄后每股收益分别为 1.059 和 1.360

元。对应动态市盈率为 12.50 合 9.74 倍。制造业及物流业需求旺盛，而公司作为叉车

整车行业龙头，品牌、技术及市场优势明显，长期看好公司发展，给予“推荐”评级。 

 风险提示：1.原材料及人力成本大幅上升。2.市场竞争加剧。 
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图表 1：季度收入利润情况 图表 2：收入结构情况 

 
 

数据来源：公司公告、中邮证券研发部  数据来源：公司公告、中邮证券研发部  

 

 

图表 3：公司销售毛利率、净利率情况 图表 4：分业务营业收入 

  
数据来源：公司公告、中邮证券研发部  数据来源：公司公告、中邮证券研发部 
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图表 4：公司盈利预测表 

百万元 2010A 2011E 2012E 2013E 
 

        营业收入 5084  6295  7941  9745  

   减: 营业成本 4114  5095  6421  7852  

         营业税金及附加 16  19  24  30  

         营业费用 210  260  329  403  

         管理费用 270  334  421  517  

         财务费用 4  (10) (20) (33) 

         资产减值损失 23  0  0  0  

   加: 投资收益 4  0  0  0  

         公允价值变动损益 0  0  0  0  

         其他经营损益 (0) 0  0  0  

         营业利润 452  597  767  976  

   加: 其他非经营损益 24  0  0  0  

         利润总额 476  597  767  976  

   减: 所得税 71  90  115  146  

         净利润 405  508  652  830  

   减: 少数股东损益 43  54  69  88  

         归属母公司股东净利润 362  454  582  742  

 每股收益（元） 0.845  1.059  1.360  1.731  

 数据来源：公司公告、中邮证券研发部 
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图表 5：资产负债表 

百万元 2010A 2011E 2012E 2013E 
 

        货币资金 603  414  1498  1512  
 

        应收和预付款项 789  1049  1269  1573  
 

        存货 797  1544  1407  2202  
 

        其他流动资产 170  170  170  170  
 

        长期股权投资 0  0  0  0  
 

        投资性房地产 0  0  0  0  
 

        固定资产和在建工程 1384  1170  955  741  
 

        无形资产和开发支出 164  144  125  105  
 

        其他非流动资产 2  1  0  0  
 

        资产总计 3909  4492  5424  6303  
 

        短期借款 0  0  0  0  
 

        应付和预收款项 1157  1353  1787  2034  
 

        长期借款 18  18  18  18  
 

        其他负债 139  139  139  139  
 

        负债合计 1314  1510  1944  2191  
 

        股本 357  357  357  357  
 

        资本公积 713  713  713  713  
 

        留存收益 1406  1739  2167  2712  
 

        归属母公司股东权益 2476  2809  3237  3782  
 

        少数股东权益 119  173  242  331  
 

        股东权益合计 2595  2982  3479  4112  
 

        负债和股东权益合计 3909  4492  5424  6303  
 

数据来源：公司公告、中邮证券研发部 
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中邮证券投资评级标准 

股票投资评级标准： 

推荐： 预计未来 6个月内，股票涨幅高于沪深 300 指数 20%以上；  

谨慎推荐： 预计未来 6个月内，股票涨幅高于沪深 300 指数 10%—20%；  

中性： 预计未来 6个月内，股票涨幅介于沪深 300 指数-10%—10%之间；  

回避： 预计未来 6个月内，股票涨幅低于沪深 300 指数 10%以上；   

行业投资评级标准：  

强于大市： 预计未来 6个月内，行业指数涨幅高于沪深 300 指数 5%以上；  

中性： 预计未来 6个月内，行业指数涨幅介于沪深 300 指数-5%—5%之间；  

弱于大市： 预计未来 6个月内，行业指数涨幅低于沪深 300 指数 5%以上； 

可转债投资评级标准： 

推荐： 预计未来 6个月内，可转债涨幅高于中信标普可转债指数 10%以上；  

谨慎推荐： 预计未来 6个月内，可转债涨幅高于中信标普可转债指数 5%—10%；  

中性： 预计未来 6个月内，可转债涨幅介于中信标普可转债指数-5%—5%之间；  

回避： 预计未来 6个月内，可转债涨幅低于中信标普可转债指数 5%以上； 

分析师声明 

负责撰写此报告的分析师（一人或多人）承诺本报告所采用的数据均来自我们认为可靠的目前已公开的信息，并

通过独立判断并得出结论，力求独立、客观、公平，报告结论不受本公司其他部门和人员以及证券发行人、上市

公司、基金公司、证券资产管理公司、特定客户等利益相关方的干涉和影响，特此声明。 

免责声明 

本报告信息均来源于公开资料或者我们认为可靠的资料，我们力求但不保证这些信息的准确性和完整性。报告内

容仅供参考，报告中的信息或所表达观点不构成所涉证券买卖的出价或询价，中邮证券有限责任公司不对因使用

本报告的内容而引致的损失承担任何责任。客户不应以本报告取代其独立判断或仅根据本报告做出决策。  

中邮证券有限责任公司可发出其它与本报告所载信息不一致及有不同结论的报告。报告所载资料、意见及推测仅

反映研究人员于发出本报告当日的判断，可随时更改且不予通告。  

中邮证券有限责任公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，也可能为

这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或者其他金融产品等相关服务。  

本报告旨在发送给中邮证券有限责任公司的特定客户及其他专业人士。报告版权仅为中邮证券有限责任公司所有，

未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制和发布。如引用发布，需注明出处为中邮证券有限责

任公司研发部，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

中邮证券有限责任公司对于本免责申明条款具有修改权和最终解释权。 
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公司简介 

中邮证券有限责任公司（以下简称“公司”）是经中国证券监督管理委员会批准设立，注册地及公司总部设在西

安，目前主要从事证券经纪、证券自营、证券投资咨询、证券投资基金销售业务的一家正处于稳健成长中的证

券公司。公司股东为：中国邮政集团公司、北京市邮政公司、中国集邮总公司、西安市财政局、西安市莲湖区

财政局、西安市阎良区财政局，公司注册资本金为 5.6 亿元人民币。 

公司的前身“西安华弘证券经纪有限责任公司”成立于 2002 年，从事单一经纪业务。2006 年 4 月，公司完成了

第一次增资扩股，引进中国邮政集团公司、北京市邮政公司、中国集邮总公司三家股东；2009 年 3 月，公司新

增证券自营和证券投资咨询业务资格，完成了由单一业务范围向多元化经营的突破；2009 年 10 月，经中国证监

会和国家工商总局审批同意后，公司在西安市工商局办理了登记注册手续，正式更名为“中邮证券有限责任公

司”；2009 年 10 月 21 日，西安市工商局为公司换发了新的《经营证券业务许可证》；2010 年 11 月，公司取得

证券投资基金销售业务资格，使得公司经营业务种类更趋多元化。 

公司现下设四个证券营业部，分别为西安南大街证券营业部、西安电子二路证券营业部、阎良人民路证券营业

部和北京西直门北大街证券营业部。公司现有员工 200 余名，保有客户数量 5 万余人，管理客户资产逾 50 亿元。 

 

 

业务简介 

 证券经纪业务 

公司经中国证监会批准，开展证券经纪业务。业务内容包括：证券的代理买卖；代理证券的还本付息、分红派

息；证券代保管、鉴证；代理登记开户； 

公司为投资者提供现场、自助终端、电话、互联网、手机等多种委托通道。公司开展网上交易业务已经中国证

券监督管理委员会核准。 

公司全面实行客户交易资金第三方存管。目前存管银行有：中国工商银行、中国建设银行、中国银行、民生银

行、兴业银行、招商银行、北京银行、华夏银行。 

 证券自营业务 

公司经中国证监会批准，开展证券自营业务。使用自有资金和依法筹集的资金，以公司的名义开设证券账户买

卖依法公开发行或中国证监会认可的其他有价证券的自营业务。自营业务内容包括权益类投资和固定收益类投

资。 

 证券投资咨询业务 

公司经中国证监会批准开展证券投资咨询业务。为证券投资者或客户提供证券投资的相关信息、分析、预测或

建议。 
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