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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 1.225 1.429 
每股净资产(元) 6.94 6.43 7.34 8.44 9.74 
每股经营性现金流(元) 1.36 0.36 1.21 1.60 1.86 
市盈率(倍) 17.63 11.30 11.79 10.03 8.59 
行业优化市盈率(倍) 33.65 25.21 25.21 25.21 25.21 
净利润增长率(%) 224.48% 6.55% 15.59% 17.60% 16.73%
净资产收益率(%) 14.62% 14.01% 14.18% 14.51% 14.68%
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 05 月 01 日 

安徽合力 (600761 .SH)     工程机械行业 

业绩点评

业绩简评 
 公司 2012 年 1 季度实现营业收入 1,413 百万元，同比下滑 4.78%；归属母

公司股东的净利润为 92.20 百万元，同比增长 5.03%，EPS 为 0.22 元。 
 
经营分析 
 叉车销量下滑，毛利率有所提升：根据协会统计，12 年 1~3 月公司叉车销

量约 17,000 台，同比减少 8%，导致主营收入同比下滑；当期公司综合毛

利率为 18.73%，较 11 年同期提高 1.3 个百分点，也好于 11 年全年

17.61%的综合毛利率，但低于 11 年 4 季度的 19.38%。毛利率的提升应与

钢材等原材料价格下降有关。 
 期间费用率有所增加，财务费用依然控制良好：1 季度公司的期间费用为

150 百万元，同比增长 10.07%，期间费用率为 10.64%，同比上升了 1.4
个百分点。由于汇兑收益增加的原因，即使公司长期借款较 11 年末的 117
百万元大幅增加至 198 百万元，是 11 年同期的 11.7 倍，但财务费用依然

控制良好，为 0.37 百万元，同比减少 50.59%。 
 营业外收入增加：因当期收到的政府补助和处置固定资产收益同比增加，

公司营业外收入达 5 百万元，同比增加 214.45%。正是由于营业外收入的

增加，公司在销售收入同比减少的情况下保持了利润总额的基本持平。 
 应收账款和存货增加：期末公司的应收账款和存货分别达 731 和 1,301 百

万元，较期初分别增加 158 和 205 百万元，这应与销售旺季备货有关。公

司期末的预收款项较 11 年底增加 67 百万元，达到 196 百万元，显示公司

订单情况良好，有利于收入和业绩增长。 
 现金流状况尚可：1 季度公司经营活动产生的现金流金额为 43 百万元，低

于 11 年同期的 53 百万元，这主要是因为应收帐款和存货较 11 年底增加较

多，虽然应付账款和预收款也分别增加了 327 和 67 百万元，但经营性现金

流仍低于当期净利润。 

评级：买入      维持评级 

收入下滑，毛利率回升 

长期竞争力评级：高于行业均值 

市价（人民币）：12.28 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) 5,260.08
年内股价最高最低(元) 15.81/9.47
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 
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盈利预测和投资建议 

 根据公司的经营情况，我们略下调了对公司 2012-2014 年盈利预测，预计
营业收入分别为 6,846，7,840 和 9,060 百万元，归属于母公司的净利润分
别为 446，525 和 612 百万元，EPS 分别为 1.041，1.225 和 1.429 元。 

 叉车销量与制造业发展形势关系密切，通常会较其它工程机械滞后于宏观
调控影响，但叉车应用领域的拓宽和人工劳动成本上升有利于叉车行业需
求增长；公司行业地位稳固，当前股价对应 12 年 12 倍 PE，维持“买
入”评级。 

 

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总收入的 16.67%，汇率波动
也将会对公司收入造成一定影响。 

 

图表1：公司单季度收入和毛利率 图表2：公司单季度三项费用率 
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来源：公司公报，国金证券研究所   
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图表3：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 67.29 67.89 68.50

增长率（YOY） -9.03% -7.93% 3.00% 0.00% 0.89% 0.89%

销售数量（台） 31,400 51,500 57,000 61,560 68,947 77,221

增长率（YOY） -0.54% 64.01% 10.68% 8.00% 12.00% 12.00%

销售收入（百万元） 2,228.28 3,364.70 3,835.76 4,142.62 4,681.16 5,289.71

增长率（YOY） -9.52% 51.00% 14.00% 8.00% 13.00% 13.00%

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

销售成本（百万元） 1,842.82 2,749.01 3,222.10 3,438.44 3,885.44 4,390.55

增长率（YOY） -8.71% 49.17% 17.21% 6.71% 13.00% 13.00%

毛利（百万元） 385.46 615.69 613.66 704.18 795.72 899.17

增长率（YOY） -13.20% 59.73% -0.33% 14.75% 13.00% 13.00%

占总销售额比重 71.62% 66.18% 60.97% 60.51% 59.70% 58.39%

占主营业务利润比重 73.27% 63.48% 55.37% 56.01% 54.97% 53.72%

电动叉车

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

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

销售数量（台） 3,200 5,500 10,000 10,500 12,075 14,490

增长率（YOY） -13.51% 71.88% 81.82% 5.00% 15.00% 20.00%

销售收入（百万元） 244.69 365.84 781.13 820.19 943.22 1,150.72

增长率（YOY） -14.00% 49.51% 113.52% 5.00% 15.00% 22.00%

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

销售成本（百万元） 204.32 300.65 651.97 680.72 778.11 949.29

增长率（YOY） -12.40% 47.15% 116.86% 4.41% 14.31% 22.00%

毛利（百万元） 40.37 65.19 129.16 139.47 165.11 201.43

增长率（YOY） -21.29% 61.46% 98.13% 7.98% 18.38% 22.00%

占总销售额比重 7.87% 7.20% 12.42% 11.98% 12.03% 12.70%

占主营业务利润比重 7.67% 6.72% 11.65% 11.09% 11.41% 12.03%

装载机

平均售价（千元/台） 176.28 186.09 218.38 223.23 223.23 223.23

增长率（YOY） -15.54% 5.56% 17.35% 2.22% 0.00% 0.00%

销售数量（台） 338 548 671 906 1,268 1,775

增长率（YOY） 115.01% 62.00% 22.54% 35.00% 40.00% 40.00%

销售收入（百万元） 59.58 101.89 146.53 202.21 283.10 396.33

增长率（YOY） 81.61% 71.01% 43.81% 38.00% 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） 66.87 103.48 144.71 192.10 260.45 356.70

增长率（YOY） 60.69% 54.75% 39.85% 32.75% 35.58% 36.96%

毛利（百万元） -7.28 -1.58 1.82 10.11 22.65 39.63

增长率（YOY） -17.27% -78.27% -214.79% 456.45% 124.00% 75.00%

占总销售额比重 1.92% 2.00% 2.33% 2.95% 3.61% 4.37%

占主营业务利润比重 -1.38% -0.16% 0.16% 0.80% 1.56% 2.37%

其它产品

销售收入（百万元） 578.55 1,252.01 1,528.07 1,680.88 1,933.01 2,222.97

增长率（YOY） -31.78% 116.40% 22.05% 10.00% 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 1,277.41 1,469.02 1,689.37

增长率（YOY） -30.02% 104.09% 21.13% 9.70% 15.00% 15.00%

毛利（百万元） 107.51 290.67 363.59 403.48 464.00 533.60

增长率（YOY） -38.56% 170.36% 25.08% 10.97% 15.00% 15.00%

占总销售额比重 18.60% 24.62% 24.29% 24.55% 24.65% 24.54%

占主营业务利润比重 20.44% 29.97% 32.81% 32.09% 32.06% 31.88%

销售总收入（百万元） 3,111.10 5,084.44 6,291.49 6,845.90 7,840.49 9,059.73

销售总成本（百万元） 2,585.04 4,114.47 5,183.27 5,588.67 6,393.01 7,385.91

毛利（百万元） 526.06 969.96 1,108.22 1,257.23 1,447.47 1,673.83

平均毛利率 16.91% 19.08% 17.61% 18.36% 18.46% 18.48%

来源：公司公告，国金证券研究所  
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图表4：财务报表预测 

损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E 2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E

主营业务收入 3,111 5,084 6,291 6,846 7,840 9,060 货币资金 615 624 367 735 1,203 1,766

    增长率 63.4% 23.7% 8.8% 14.5% 15.6% 应收款项 429 672 745 881 977 1,097

主营业务成本 -2,585 -4,114 -5,183 -5,589 -6,393 -7,386 存货 618 797 1,096 1,301 1,401 1,518

    %销售收入 83.1% 80.9% 82.4% 81.6% 81.5% 81.5% 其他流动资产 154 287 411 170 194 224

毛利 526 970 1,108 1,257 1,447 1,674 流动资产 1,815 2,380 2,619 3,088 3,775 4,605

    %销售收入 16.9% 19.1% 17.6% 18.4% 18.5% 18.5%     %总资产 56.9% 60.3% 60.4% 63.9% 68.3% 72.5%

营业税金及附加 -12 -16 -19 -21 -24 -27 长期投资 0 0 0 1 0 0

    %销售收入 0.4% 0.3% 0.3% 0.3% 0.3% 0.3% 固定资产 1,200 1,384 1,527 1,585 1,597 1,595

营业费用 -154 -210 -270 -294 -337 -390     %总资产 37.6% 35.1% 35.2% 32.8% 28.9% 25.1%

    %销售收入 4.9% 4.1% 4.3% 4.3% 4.3% 4.3% 无形资产 166 166 165 159 156 153

管理费用 -224 -270 -334 -363 -416 -480 非流动资产 1,376 1,567 1,715 1,747 1,755 1,750

    %销售收入 7.2% 5.3% 5.3% 5.3% 5.3% 5.3%     %总资产 43.1% 39.7% 39.6% 36.1% 31.7% 27.5%

息税前利润（EBIT） 137 474 485 579 671 777 资产总计 3,192 3,947 4,333 4,835 5,530 6,355

    %销售收入 4.4% 9.3% 7.7% 8.5% 8.6% 8.6% 短期借款 150 100 0 0 0 0

财务费用 -4 -4 -4 -5 -5 -5 应付款项 763 1,157 1,192 1,169 1,337 1,545

    %销售收入 0.1% 0.1% 0.1% 0.1% 0.1% 0.1% 其他流动负债 1 38 77 133 144 157

资产减值损失 -13 -23 -19 -19 -14 -12 流动负债 914 1,295 1,269 1,302 1,481 1,703

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0 长期贷款 19 18 117 198 198 198

投资收益 0 4 14 5 4 3 其他长期负债 22 39 50 0 0 0

    %税前利润 0.0% 0.9% 2.7% 0.9% 0.6% 0.4% 负债 955 1,352 1,436 1,500 1,679 1,901

营业利润 120 452 477 561 657 763 普通股股东权益 2,150 2,476 2,755 3,145 3,614 4,171

  营业利润率 3.9% 8.9% 7.6% 8.2% 8.4% 8.4% 少数股东权益 87 119 143 190 237 284

营业外收支 22 24 32 25 22 20 负债股东权益合计 3,192 3,947 4,333 4,835 5,530 6,355

税前利润 142 476 510 586 679 783
    利润率 4.6% 9.4% 8.1% 8.6% 8.7% 8.6% 比率分析

所得税 -14 -71 -80 -93 -107 -124 2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E

  所得税率 9.5% 14.9% 15.8% 15.8% 15.8% 15.8% 每股指标

净利润 129 405 429 493 572 659 每股收益 0.313 1.015 0.901 1.041 1.225 1.429

少数股东损益 17 43 43 47 47 47 每股净资产 6.022 6.937 6.432 7.343 8.437 9.737

归属于母公司的净利 112 362 386 446 525 612 每股经营现金净流 1.171 1.364 0.356 1.212 1.601 1.857

    净利率 3.6% 7.1% 6.1% 6.5% 6.7% 6.8% 每股股利 0.100 0.300 0.000 0.130 0.130 0.130

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 5.19% 14.62% 14.01% 14.18% 14.51% 14.68%

2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E 总资产收益率 3.50% 9.17% 8.90% 9.23% 9.48% 9.63%

净利润 129 405 429 493 572 659 投入资本收益率 5.15% 14.88% 13.56% 13.81% 13.96% 14.06%

少数股东损益 0 0 0 0 0 0 增长率

非现金支出 122 144 160 160 169 180 主营业务收入增长率 -14.25% 63.43% 23.74% 8.81% 14.53% 15.55%

非经营收益 11 -10 -20 8 -1 13 EBIT增长率 -37.24% 246.68% 2.32% 19.37% 15.84% 15.74%

营运资金变动 156 -52 -417 -142 -54 -57 净利润增长率 -40.83% 224.48% 6.55% 15.59% 17.60% 16.73%

经营活动现金净流 418 487 153 519 686 795 总资产增长率 5.83% 23.67% 9.78% 11.57% 14.38% 14.92%

资本开支 -176 -214 -252 -170 -141 -144 资产管理能力

投资 -14 0 0 -1 0 0 应收账款周转天数 38.7 31.4 31.8 37.0 36.0 35.0

其他 5 11 18 5 4 3 存货周转天数 102.7 62.8 66.7 85.0 80.0 75.0

投资活动现金净流 -185 -203 -234 -166 -137 -141 应付账款周转天数 65.7 54.8 51.4 45.0 45.0 45.0

股权募资 8 0 4 0 0 0 固定资产周转天数 127.3 90.4 80.6 76.5 66.9 57.5

债权募资 0 -50 -2 31 0 0 偿债能力

其他 -56 -55 -136 -16 -80 -91 净负债/股东权益 -19.97% -19.48% -8.64% -16.10% -26.10% -35.20%

筹资活动现金净流 -48 -105 -134 15 -80 -91 EBIT利息保障倍数 36.9 120.8 127.6 128.7 143.5 155.3

现金净流量 185 178 -215 368 468 563 资产负债率 29.93% 34.26% 33.13% 31.02% 30.37% 29.91%

来源：公司公告，国金证券研究所  



            

- 5 - 
敬请参阅最后一页特别声明 

 安徽合力业绩点评

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

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

76

5
4

32

1

9.19
10.19
11.19
12.19
13.19
14.19
15.19
16.19
17.19

1
00

50
4

1
00

72
8

1
01

02
8

1
10

11
9

1
10

42
0

1
10

71
3

1
11

01
1

1
11

23
0

1
20

33
0

人民币(元)

0

50

100

150

200

250

300

350
成交量历史推荐和目标定价(人民币) 

 日期 评级 市价 目标价 
1 2010-08-24 买入 12.42 N/A 
2 2010-10-28 买入 16.77 N/A 
3 2011-03-22 买入 16.62 N/A 
4 2011-04-25 买入 14.48 N/A 
5 2011-08-23 买入 13.50 N/A 
6 2011-10-28 买入 12.05 N/A 
7 2012-03-20 买入 12.02 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 3 3 3 
买入 0 0 6 7 8 
持有 0 0 0 0 1 
减持 0 0 0 0 0 
卖出 0 0 0 0 0 
评分 0 0 1.67 1.68 1.74 

来源：朝阳永续 
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