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安徽合力（600761）业绩成长稳

健，毛利率触底回升 
事件：安徽合力 2012 年 3 月 19 日晚发布年报显示，公司 2011 年实现营业收

入 62.91 亿元，同比增长 23.74%；实现归属于母公司所有者的净利润 3.86
亿元，同比增长 6.55%。报告期内实现每股收益 0.90 元，每 10 股派发现

金红利 2.0 元（含税），每 10 股转增 2 股，业绩基本符合我们的预期（之

前我们预期 EPS 0.89）。 
 业绩成长稳健的主要动力是：1）长期受益于机械替代人工，提高搬运效率；

2）国内物流业的大力发展为公司稳健成长提供广阔空间；3）出口市场活

跃，2011 年，公司产品出口继续保持强劲势头，全年实现出口 10.49 亿元，

同比增长 58.28%。预计，2012 年全年国内工业车辆将会呈现前低后高的

发展态势。 
 产品结构进一步优化，毛利率触底回升。2011 年下半年，钢材价格回落，

并维持低位徘徊，公司 4 季度毛利率达 19.4%，环比上升了 2.9 个百分点，

明显得到改善。我们认为，2012 年钢材价格企稳或有下降已是大概率事件，

随着钢材价格企稳和人民币升值趋势暂缓，以及公司产品结构的进一步优

化，未来公司毛利率将会稳中有升。 
 产业布局完善，静待市场发力。公司 2012 年 2 月 10 日发布公告称：拟在

辽宁盘锦市辽滨沿海经济区投资设立全资子公司合力工业车辆（盘锦）有

限公司，届时公司完成了全国的产业布局，将实现统型产品区域供货、快

速响应的经营格局，进一步提升公司竞争力，静待市场发力。 
 公司近期看点：1）2012 年公司国有体制改革有望落实，为股份公司的发

展打开广阔空间；2）156 亩的土地收储可为公司未来发展提供资金支持；

3）集团注资宁波力达日后有望注入上市公司，丰富公司产品线。 
 盈利预测及投资建议：维持“增持”评级，合理价值区间为 13-15 元。相

对于工程机械企业，叉车其下游应用广泛，受宏观经济政策影响较小，考

虑到公司的龙头地位，业绩成长稳健，且具有国内最完整的产业链，给予

“增持”评级，预测 2012-2014 年 EPS 分别为 1.04 元，1.31 元和 1.57
元，对应的 PE 为 12.05X，9.63X 和 7.99X。 

 风险提示：原材料价格的大幅波动；下游需求锐减；人民币汇率大幅波动

经营预测与估值 2011A 2012E 2013E 2014E
营业收入(百万元) 6291 75 4  8891 10 35 

(+/-%) 23.7% 19.3% 18.5% 18.5%

归属母公司净利润(百万 ) 386 447  560 674 

(+/-%)  6.6% 15.9% 25.2% 20.4%

EPS(元) 0.90 1.04  1.31 1.57 

P/E(倍) 13.96 12.05  9.63 7.99 

资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
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2011 年业绩回顾 

业绩符合预期。安徽合力 2012 年 3 月 19 日晚发布年报显示，公司 2011 年实现营

业收入 62.91 亿元，同比增长 23.74%；实现归属于母公司所有者的净利润 3.86

亿元，同比增长 6.55%。报告期内实现每股收益 0.90 元，业绩符合预期。 

从行业层面看，公司长期受益于机器替代人工，提高搬运效率和国内物流业的大

力发展，龙头企业优势渐现。预计，2012 年，全年国内工业车辆将呈现前低后高

的局面，维持平稳增长，行业集中度可能得到进一步提升。 

从微观层面看，1）公司在国内不断扩大市场覆盖面，持续新增市场营销网络；2)

积极拓展海外新兴经济体国家市场，2011 年，公司产品出口继续保持强劲势头，

全年实现出口 10.49 亿元，同比增长 58.28%，恢复到金融危机前的水平。 

图 1： 公司营业收入及增速 图 2： 公司营业收入构成 
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资料来源：公司年报，华泰联合证券研究所 资料来源：公司年报，华泰联合证券研究所 

毛利率触底回升。2011 年 4 季度公司毛利率达 19.4%，环比上升了 2.9 个百分点，

明显得到改善。其主要原因有： 

1）2011 年下半年，钢材价格回落，并维持低位徘徊，降低公司原材料成本。我

们认为，2012 年，钢材价格企稳或有下降，将有利公司毛利企稳回升。 

2）公司产品结构优化，高毛利的重型叉车、电动叉车和零部件销售比重提升。 

3）2011 年上半年，一直亏损的装载机产品达到盈亏平衡，毛利开始转正。 

图 3： 公司营业收入、营业成本及毛利率 图 4： 公司营业收入、净利润及净利润率 
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资料来源：公司年报，华泰联合证券研究所 资料来源：公司年报，华泰联合证券研究所 
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图 5： 2008Q1-2011Q4 公司毛利率 图 6： 叉车成本构成 
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资料来源：公司年报，华泰联合证券研究所 资料来源：华泰联合证券研究所 

 

图 7： 2007-2012 年国内钢材周价格走势 
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资料来源：中钢联，华泰联合证券研究所 

三项费用趋于稳定，管理效率凸显。2011 年，公司三项费用占营业收入的比重基

本稳定，高效运营初见成效。同时，公司启动实施了 SAP 系统，进一步提升了信

息化管理水平，有效地提升各生产基地、子公司的管理效率，降低费用。 

图 8： 公司三项费用 图 9： 公司三项费用占营业收入比重 
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资料来源：公司年报，华泰联合证券研究所 资料来源：公司年报，华泰联合证券研究所 
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产业布局完善，静待市场发力 

公司2012年2月10日发布公告称：拟在辽宁盘锦市辽滨沿海经济区投资设立全资子公

司合力工业车辆（盘锦）有限公司，注册资本5000万人民币，全面负责合力工业车辆

北方项目建设以及项目完工投产后的产品研发、制造和销售等经营活动。 

公司紧紧抓住国家振兴东北老工业区的契机，投资设立的全资子公司合力工业车辆

（盘锦）有限公司拟设计生产能力为1万台，加大对北方市场的产品供应和服务。 

至此，安徽合力构建形成了以合肥合力工业园为中心，以宝鸡合力叉车厂、衡阳合力

工业车辆有限公司、合力工业车辆（盘锦）有限公司为西部、南方和北方生产基地，

以蚌埠液力机械厂、安庆车桥厂和相关的配套部件体系为支撑的产业布局，实现统型

产品区域供货、快速响应的经营格局，进一步提升公司的竞争力，静待市场发力。 

图 10： 安徽合力产业布局 

合力工业车辆北方（盘锦）
基地
产品：叉车
产能：10000

宁波力达物流设备有限公
司（安叉集团控股）

产品：电动仓储设备、电
动托盘
产能：30000

合力工业车辆南方（衡
阳）基地
产品：叉车、防爆叉车
产能：5000

安徽合力股份总部
合肥制造中心

产品：叉车、装载机、配
件、车桥、液压件
产能：叉车：70000

装载机：2000

合力工业车辆西部（宝鸡）基地
产品：叉车
产能：15000~30000

资料来源：华泰联合证券研究所 

公司近期看点 

国有集团改制有望 2012 年得到落实 

安徽合力竞争手对杭叉集团改制后得到快速发展，直接威胁合力未来的发展，使得多

年来困扰安徽合力发展的国有集团改制、股份公司股权优化以及管理层激励等问题迫

在眉睫，需要尽快解决，帮助安徽合力走上快速发展道路。2011 年末，安徽省政府
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和安徽省国资委的换届已经结束，为安徽合力进行体制改革创造了良好条件，寄厚望

于 2012 年能够全面的落实。集团改制的形式有很多种，我们预计安徽合力可能会通

过管理层持股和引进战略投资者的方式进行。这些问题的全面解决将会促使安徽合力

进入一个快速发展的阶段，有利于公司业绩成长和估值的提高。 

土地收储可以为公司发展提供必要的资金支持 

安徽合力股份在实施“退城进园“战略后，老厂区的土地归属上市公司产权的有 156 亩。

安徽合力老厂区位于合肥市望江西路和金寨路交汇处，地理位置优越。根据合肥三六

五地产家居网土地信息中心的数据统计，截止 2011 年 12 月 22 日，合肥市成交土地

供 3591 亩，平均单价为 361.5 万/亩。按 361.5 万/亩计算，归属上市公司安徽合力股

份的土地价值可达 5.64 亿元，这笔资金可以为安徽合力未来的发展提供了强有力的

资金支持。 

集团注资宁波力达为日后资产注入提供可能 

2011 年 8 月 6 日，安徽合力股份大股东安叉集团增资宁波力达物流设备有限公司，

获得了该公司的控股权。增资力达后，同一集团下的两家公司便会展开强有力的合作。

目前，为了迅速拓展国内市场，宁波力达和安徽合力签署了《产品销售协议书》，双

方首先在销售方面展开合作。 

我们认为两家公司将会在电动叉车技术方面进行合作，实现技术的互补，再到生产的

合作，最终实现两家公司的无缝衔接，发挥“1+1”大于 2 的效应，提升安徽合力股份

在电动叉车方面的竞争力，实现“十二五”期间电动车辆占整机销售量不低于“1/3”的战

略目标。 

鉴于这种战略的规划和实施，以及为了避免关联交易、同一集团下两家公司的同业竞

争，安叉集团日后有可能将宁波力达注入安徽合力股份公司，进一步增强股份公司核

心竞争力。 

风险提示 

原材料特别是钢材价格的大幅波动对公司的毛利率产生负面影响； 

全球经济再次探底，下游需求锐减，造成公司的销售不利； 

人民币升值，汇率大幅波动对汇兑损益的影响。 
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盈利预测 
资产负债表 单位:百万元 利润表 单 :百万元

会计年度 2011 2012E 2013E 2014E 会计年度 2011 2012E 2013E 2014E
流动资产 2619  3311  3915 4701 营业收入 6291 7504  8891 10535 
现金 367  547  734 1000 营业成本 5183 6138  7236 8565 
应收账款 573  735  873 1024 营业税金及附加 19 24  28 33 
其他应收款 51  96  114 135 营业费用 270 329  391 4 4 
预付账款 154  180  213 252 管理费用 334 442  525 622 
存货 1096  1343  1546 1823 财务费用 4 -6  -13 -21 
其他流动资产 377  409  434 467 资产减值损失 19 18  19 19 
非流动资产 1715  1828  1945 2061 公允价值变动收 0 0  0 0 
长期投资 0  0  0 0 投资净收益 14 9  10 11 
固定资产 1389  1486  1584 1684 营业利润 477 566  714 865 
无形资产 163  166  166 164 营业外收入 34 28  29 30 
其他非流动资 163  177  195 214 营业外支出 2 2  2 2 
资产总计 4333  5139  5859 6762 利润总额 510 592  741 893 
流动负债 1269  1581  1811 2132 所得税 80 95  119 143 
短期借款 0  0  0 0 净利润 429 497  623 750 
应付账款 712  935  1066 1276 少数股东损益 43 50  63 76 
其他流动负债 557  646  745 856 归属母公司净利 386 447  560 674 
非流动负债 167  163  164 164 EBITDA 623 709  874 1042 
长期借款 117  117  117 117 EPS（元） 0.90 1.04  1.31 1.57 
其他非流动负 50  47  48 47  
负债合计 1436  1744  1976 2296 主要财务比率  
少数股东权益 143  193  256 332 会计年度 2011 2012E 2013E 2014E
股本 428  428  428 428 成长能力  
资本公积 642  642  642 642 营业收入 23.7% 19.3% 18.5% 18.5%
留存收益 1685  2132  2558 3064 营业利润 5.6% 18.7% 26.2% 21.1%
归属母公司股 2755  3202  3628 4134 归属母公司净利 6.6% 15.9% 25.2% 20.4%
负债和股东权 4333  5139  5859 6762 获利能力  
   毛利率(%) 17.6% 18.2% 18.6% 18.7%
现金流量表 单位:百万元 净利率(%) 0.0% 0.0% 0.0% 6.1%
会计年度 2011 2012E 2013E 2014E ROE(%) 14.0% 14.0% 15.4% 16.3%
经营活动现金 153  430  586 714 ROIC(%) 15.1% 15.8% 17.9% 19.7%
净利润 429  497  623 750 偿债能力  
折旧摊销 142  149  172 198 资产负债率(%) 33.1% 33.9% 33.7% 34.0%
财务费用 4  -6  -13 -21 净负债比率(%) 8.12% 6.68% 5.90% 5.08%
投资损失 -14  -9  -10 -11 流动比率 2.06 2.09  2.16 2.21 
营运资金变动 -417  -217  -200 -214 速动比率 1.19 1.23  1.30 1.34 
其他经营现金 8  16  13 12 营运能力  
投资活动现金 -276  -255  -277 -302 总资产周转率 1.52 1.58  1.62 1.67 
资本支出 258  254  279 307 应收账款周转率 11 11  10 10 
长期投资 -42  0  0 0 应付账款周转率 7.09 7.45  7.23 7.31 
其他投资现金 -60  -1  2 5 每股指标（元）  
筹资活动现金 -132  6  -121 -147 每股收益 (最新 0.90 1.04  1.31 1.57 
短期借款 0  0  0 0 每股经营现金流 0.36 1.00  1.37 1.67 
长期借款 98  0  0 0 每股净资产 (最 6.43 7.48  8.47 9.65 
普通股增加 71  0  0 0 估值比率  
资本公积增加 -71  0  0 0 P/E 13.96 12.05  9.63 7.99 
其他筹资现金 -230  6  -121 -147 P/B 1.96 1.68  1.49 1.30 
现金净增加额 -257  180  187 266 EV/EBITDA 8 7  6 5 
数据来源：华泰联合证券研究所 
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