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公司基本情况(人民币) 

项  目 2010 2011 2012E 2013E 2014E
摊薄每股收益(元) 1.015 0.901 1.041 1.259 1.520
每股净资产(元) 6.94 6.48 7.27 8.23 9.44
每股经营性现金流(元) 1.36 0.36 1.10 1.26 1.55
市盈率(倍) 17.63 11.30 12.09 10.00 8.28 
行业优化市盈率(倍) 33.65 24.26 24.26 24.26 24.26 
净利润增长率(%) 224.48% 6.56% 15.53% 20.93% 20.74%
净资产收益率(%) 14.62% 13.90% 14.31% 15.29% 16.17%
总股本(百万股) 356.95 428.35 428.35 428.35 428.35  
来源：公司年报、国金证券研究所 

2012 年 03 月 20 日 

安徽合力 (600761 .SH)      工程机械行业 

业绩点评

业绩简评 
 公司 2011 年实现营业收入 6,291 百万元，同比增长 23.74%；归属母公司

股东的净利润为 386 百万元，同比增长 6.55%，EPS 为 0.90 元，扣除理财

收益后业绩基本符合我们预期。公司利润分配预案为每 10 股转增 2 股，并

派送现金股利 2 元。 

经营分析 
 叉车销售形势良好，但市场份额有所下降：根据工业车辆分会统计，11 年

公司叉车销量约 6.7 万台，同比增长 17.32%；销量增速与主要竞争对手杭

叉销量增速（17.89%）大体相当，但均低于行业整体增速（35.04%），市

场份额从 24.58%下降至 21.35%。份额下降的主要原因是由于偏低端的电

动托盘搬运车（公司生产较少）的需求量大幅增加导致的。 
 综合毛利率有所下降：公司 11 年的综合毛利率为 17.61%，较 10 年减少了

约 1.5 个百分点，主要是因为占收入比重超过 70%的叉车产品毛利率同比

下降了 2.16 个百分点，仅为 16.09%。叉车产品的毛利率下降既与产品结

构仍以低端产品为主有关，也可能与 11 年钢材等原材料价格上涨有关。 
 4 季度收入同比下滑，毛利率明显回升：公司第 4 季度销售收入为 1,359 百

万元，同比下滑 2.44%，这与叉车销量受到宏观调控负面影响有关。但公

司第 4 季度的综合毛利率达到 19.38%，好于前 3 季度 17.13%的水平。我

们结合半年报推算出 11 年下半年公司叉车的毛利率仅为 14.47%，而配件

业务毛利率达到 29.34%，因此 4 季度的毛利率回升或与叉车收入占比下

降，配件业务收入占比上升有关。 
 海外需求转暖，出口占比提高：11 年公司实现海外销售 1,049 百万元，同

比增长 58.28%，远高于 18.06%的国内收入增速；海外收入占比为

16.67%，较 10 年提高 3.6 个百分点。 
 费用控制良好：公司 11 年加大了销售和渠道建设力度，销售费用率为

4.3%，较 10 年提高约 0.2 个百分点；管理费用率和财务费用率分别为

5.30%和 0.06%，基本与去年同期持平。公司期间费用率为 9.66%，费用

控制良好。 
 购买理财产品带来良好收益：公司 11 年的投资收益同比大幅增 219%，达

到 13.89 百万元，主要是购买银行理财产品所致，显示公司具有较强的理

财意识。 

评级：买入      维持评级 

 业绩符合预期，4 季度毛利率有所回升 

长期竞争力评级：高于行业均值 

市价（人民币）：12.22 元 
  

市场数据(人民币)  
已上市流通 A 股(百万股) 428.35

总市值(百万元) 5,234.38
年内股价最高最低(元) 17.33/9.47
沪深 300 指数 2901.22

上证指数 2612.19

 

相关报告 

1.《毛利率有待提升》，2011.10.28 

2. 《利润增长低于预期缘自成本压

力》，2011.8.23 

3. 《需求很旺盛 , 成本有压力》，
2011.4.25 
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 经营现金流状况有待改善，资金压力加大：公司 11 年经营现金流为 153
百万元，较 10 年的 487 百万元显著减少，主要原因是存货增加较多导
致。公司 11 年期末存货为 1,096 百万元，较年初增加了 299 百万元。公
司 11 年末货币资金有 367 百万元，加上其它流动资产中 212 百万元的银
行理财产品，公司可动用的资金仅为 579 百万元，资金压力正在加大。不
过公司资产负债率只有 33.13%，债务融资空间仍较大。 

 

 公司 12 年经营目标为力争实现收入 7,500 百万元（同比增长 19%），期
间费用 750 百万 元。上述目标的实现取决于市场需求能否达到公司预期。 

 

盈利预测和投资建议 

 基于对叉车需求增速放缓和原材料价格下跌导致毛利率回升的判断，我们
略调低了公司 2012-2014 年的收入预测，预计可分别实现 7,181、8,372
和 9,774 百万元，基本维持 456、539 和 651 百万元的归属于母公司股东
的净利润预测值，对应 EPS 分别为 1.04、1.26 和 1.52 元。 

 叉车销量与制造业投资形势关系密切，且叉车应用领域的拓宽和劳动成本
上升也有利于叉车行业需求增长；作为叉车龙头企业，公司行业地位稳
固，当前股价对应 12 年 12.09 倍 PE，维持“买入”评级。 

 

图表1：公司单季度营业收入和毛利率  图表2：公司单季度的三项费用率 
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来源：公司公报，国金证券研究所   

图表3：我国叉车出口数量及增长率（单月） 图表4：钢材价格指数（1994 年 4 月=100） 
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图表5：分项业务预测 
项   目 2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E

内燃叉车

平均售价（千元/台） 70.96 65.33 67.29 68.52 70.35 72.24

增长率（YOY） -9.03% -7.93% 3.00% 1.82% 2.68% 2.68%

销售数量（台） 31,400 51,500 57,000 62,700 70,224 78,651

增长率（YOY） -0.54% 64.01% 10.68% 10.00% 12.00% 12.00%

销售收入（百万元） 2,228.28 3,364.70 3,835.76 4,296.05 4,940.46 5,681.53

增长率（YOY） -9.52% 51.00% 14.00% 12.00% 15.00% 15.00%

毛利率 17.30% 18.30% 16.00% 16.50% 17.00% 17.00%

销售成本（百万元） 1,842.82 2,749.01 3,222.10 3,587.27 4,100.66 4,715.76

增长率（YOY） -8.71% 49.17% 17.21% 11.33% 14.31% 15.00%

毛利（百万元） 385.46 615.69 613.66 708.78 839.80 965.77

增长率（YOY） -13.20% 59.73% -0.33% 15.50% 18.49% 15.00%

占总销售额比重 71.62% 66.18% 60.97% 59.82% 59.01% 58.13%

占主营业务利润比重 73.27% 63.48% 55.37% 54.54% 54.31% 53.50%

电动叉车

平均售价（千元/台） 76.47 66.52 78.11 78.11 79.42 80.74

增长率（YOY） -0.56% -13.01% 17.44% 0.00% 1.67% 1.67%

销售数量（台） 3,200 5,500 10,000 12,000 14,400 17,280

增长率（YOY） -13.51% 71.88% 81.82% 20.00% 20.00% 20.00%

销售收入（百万元） 244.69 365.84 781.13 937.36 1,143.58 1,395.16

增长率（YOY） -14.00% 49.51% 113.52% 20.00% 22.00% 22.00%

毛利率 16.50% 17.82% 16.53% 17.00% 17.50% 17.50%

销售成本（百万元） 204.32 300.65 651.97 777.96 943.40 1,150.95

增长率（YOY） -12.40% 47.15% 116.86% 19.32% 21.27% 22.00%

毛利（百万元） 40.37 65.19 129.16 159.39 200.18 244.22

增长率（YOY） -21.29% 61.46% 98.13% 23.41% 25.59% 22.00%

占总销售额比重 7.87% 7.20% 12.42% 13.05% 13.66% 14.27%

占主营业务利润比重 7.67% 6.72% 11.65% 12.27% 12.94% 13.53%

装载机

平均售价（千元/台） 176.28 186.09 218.38 227.11 227.11 227.11

增长率（YOY） -15.54% 5.56% 17.35% 4.00% 0.00% 0.00%

销售数量（台） 338 548 671 839 1,174 1,644

增长率（YOY） 115.01% 62.00% 22.54% 25.00% 40.00% 40.00%

销售收入（百万元） 59.58 101.89 146.53 190.49 266.68 373.36

增长率（YOY） 81.61% 71.01% 43.81% 30.00% 40.00% 40.00%

毛利率 -12.23% -1.55% 1.24% 5.00% 8.00% 10.00%

销售成本（百万元） 66.87 103.48 144.71 180.96 245.35 336.02

增长率（YOY） 60.69% 54.75% 39.85% 25.05% 35.58% 36.96%

毛利（百万元） -7.28 -1.58 1.82 9.52 21.33 37.34

增长率（YOY） -17.27% -78.27% -214.79% 424.19% 124.00% 75.00%

占总销售额比重 1.92% 2.00% 2.33% 2.65% 3.19% 3.82%

占主营业务利润比重 -1.38% -0.16% 0.16% 0.73% 1.38% 2.07%

其它产品

销售收入（百万元） 578.55 1,252.01 1,528.07 1,757.29 2,020.88 2,324.01

增长率（YOY） -31.78% 116.40% 22.05% 15.00% 15.00% 15.00%

毛利率 18.58% 23.22% 23.79% 24.00% 24.00% 24.00%

销售成本（百万元） 471.04 961.33 1,164.49 1,335.47 1,535.79 1,766.16

增长率（YOY） -30.02% 104.09% 21.13% 14.68% 15.00% 15.00%

毛利（百万元） 107.51 290.67 363.59 421.82 485.09 557.85

增长率（YOY） -38.56% 170.36% 25.08% 16.01% 15.00% 15.00%

占总销售额比重 18.60% 24.62% 24.29% 24.47% 24.14% 23.78%

占主营业务利润比重 20.44% 29.97% 32.81% 32.46% 31.37% 30.90%

销售总收入（百万元） 3,111.10 5,084.44 6,291.49 7,181.18 8,371.60 9,774.06

销售总成本（百万元） 2,585.04 4,114.47 5,183.27 5,881.67 6,825.20 7,968.88

毛利（百万元） 526.06 969.96 1,108.22 1,299.51 1,546.40 1,805.17

平均毛利率 16.91% 19.08% 17.61% 18.10% 18.47% 18.47%

来源：公司公告，国金证券研究所  

 

风险提示 

 原材料价格波动风险：钢材等原材料占公司成本比重较大，而叉车行业竞
争激烈，不易通过调价转移成本压力。如果钢材价格大幅上涨，将对公司
产品盈利能力产生不利影响。 

 汇率波动风险：11 年海外销售收入占到公司营业总收入的 16.67%，汇率
波动也将会对公司出口收入和盈利能力造成一定影响。 
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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： 
强买：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 20%以上； 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 10%－20%； 

持有：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -10%－10%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 10%－20%； 

卖出：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 20%以上。 

 
 

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“强买”得 1 分，为

“买入”得 2 分，为“持有”得 3 分，为“减持”得 4
分，为“卖出”得 5 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  =强买； 1.01~2.0=买入 ； 2.01~3.0=持有 
3.01~4.0=减持 ； 4.01~5.0=卖出 

历史推荐与股价
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 日期 评级 市价 目标价 
1 2010-03-22 买入 11.15 N/A 
2 2010-04-29 买入 11.07 1.00～1.00 
3 2010-08-24 买入 12.42 N/A 
4 2010-10-28 买入 16.77 N/A 
5 2011-03-22 买入 16.62 N/A 
6 2011-04-25 买入 14.48 N/A 
7 2011-08-23 买入 13.50 N/A 
8 2011-10-28 买入 12.05 N/A 

来源：国金证券研究所 

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

强买 0 0 0 0 0 
买入 0 1 1 1 6 
持有 0 0 0 0 1 
减持 0 0 0 0 0 
卖出 0 0 0 0 0 
评分 0 2.00 2.00 2.00 2.10 

来源：朝阳永续 
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 上海  北京 深圳 

电话：(8621)-61038271  电话：010-6621 6979 电话：0755-33516015 

传真：(8621)-61038200  传真：010-6621 5599-8803 传真：0755-33516020 

邮箱：researchsh@gjzq.com.cn  邮箱：researchbj@gjzq.com.cn 邮箱：researchsz@gjzq.com.cn 

邮编：201204  邮编：100032 邮编：518026 

地址：上海浦东新区芳甸路 1088 号紫竹

国际大厦 7 楼 
 地址：中国北京西城区金融街 27 号

投资广场 B 座 4 层 
地址：深圳市福田区福中三路诺德金

融中心 34B 
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本报告版权归“国金证券股份有限公司”（以下简称“国金证券”）所有，未经事先书面授权，本报告的任何部分

均不得以任何方式制作任何形式的拷贝，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。经

过书面授权的引用、刊发，需注明出处为“国金证券股份有限公司”，且不得对本报告进行任何有悖原意的删节和修
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