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业绩超预期 单季度净利润增速维持

高增长 

 安徽合力（600761.SH） 

推荐  维持评级 
投资要点：2013 年 3 季报   
 

1、事件 

2013 年 1-9 月收入 49.7 亿元，同比 10%；净利润亿元，同比 26%；

扣非后净利润 3.9 亿元，同比 45%，扣非后净利润 3.3 亿元，同比 34%，

EPS 为 0.76 元；ROE 为 12%，同比提升 2.9 个百分点；经营现金流 0.87

元/股，同比 46%。 

2、我们的分析与判断 

（1）业绩超预期，单季度利润增速维持高增长 

1-8 月叉车行业销量约 22 万台，同比增长 10%，公司销量约为 5.6

万台，同比增 25%，预计 1-9 月销量增速超过 20%。公司第三季度单季

营业收入同比 6%，净利润同比 100%；净利润 1.4 亿元，其中土地补偿

款等投资收益约 0.52 亿元，第三季度扣非后净利润同比增 42%。1-3 季

度单季度扣非后净利润增速分别为 19%、42%、42%。 

（2）毛利率环比略微下滑，期间费用率小幅上升 

1-3 季度单季度毛利率分别为 19.9%、19.4%、19.0%，单季度毛利

率逐季略微下滑，但总体比去年高。第三季度毛利率同比提升 2.4 个百

分点；净利率 8.6%，环比提升 0.9 个百分点，同比提升 4 个百分点。第

三季度期间费用率 11.6%，其中销售、管理、财务费用率分别为 4.5%、

6.9%、0.2%，销售费用率同比持平，环比上升 2 个百分点，管理费用率

同比上升 1 个百分点，环比上升 2 个百点。前三季度期间费用率 10.5%，

公司全年期间费用率目标约为 10%，预计四季度费用率将有所下降。 

（3）未来物流行业加速发展与机械替代人工将驱动叉车需求增长 

未来我国经济增长和结构升级将带动机械替代人工与物流行业加

速发展，叉车需求仍将稳定增长。2012 年物流业固定资产投资增速 24%，

2013 年 1-5 月增速为 24%，2012-2013 年物流业固投高增长将在 13-14

年陆续释放叉车需求，我们维持叉车行业未来三年年均增速 10%预测，

我们判断行业将继续向龙头集中，安徽合力市占率将持续提升，增速超

越行业 5 个百分点以上。 

3、投资建议：维持 2013 扣非后 EPS 为 0.83 元预测（非经常性约

0.12-0.15 元），上调 2014-2015 年扣非后 EPS 分别至 1.0 和 1.2 元，对应

当前股价 PE 分别为 11.5/9.5/8 倍；维持“推荐”评级。股价催化剂：大

额土地补贴、改制、大股东增持。 
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 市场数据 时间 2013.8.11 

A 股收盘价(元) 9.57 

A 股一年内最高价(元) 10.07 

A 股一年内最低价(元) 7.00 

上证指数 2183 

总股本（万股） 51401 

实际流通 A 股（万股） 51401 

流通 A 股市值(亿元) 49 

  

相关研究 

公司点评——安徽合力（600761）：业绩超预期，

上调 2013 年业绩 2013-3-19 

 

公司点评——安徽合力（600761）：2012 年业绩符

合预期，预计 2013 年将恢复正增长 2013-3-19 

公司点评——安徽合力（600761）：业绩基本符合

预期 大股东增持提振信心 2012-10-24 

公司点评——安徽合力（600761）：业业绩略低于

预期 盈利能力将继续回升             2012-8-21 

公司点评——安徽合力（600761）：业绩基本符合

预期 盈利能力有望增强             2012-4-28 

公司点评——安徽合力（600761）：业绩基本符合

预期 叉车产品稳步增长            2012-3-20 
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附录 1： 行业市占率 

图 1：安徽合力累计市占率继续领先主要主要竞争对手 

 
资料来源：中国银河证券研究部、中国工业车辆行业协会 

图 2：合力销量增速领先主要竞争对手 

 
资料来源：中国银河证券研究部、中国工业车辆行业协会 

附录 2：主要财务指标预测 

表 1: 主要财务指标预测 
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关键指标 2011 2012 2013E 2014E 2015E

成长能力（%YoY）

收入增长率 23.74% -5.02% 9.46% 14.89% 15.11%

净利润增长率 6.55% -9.44% 39.86% 4.81% 20.36%

EBITDA增长率 6.40% -7.80% 1.02% 17.18% 20.40%

EBIT增长率 3.47% -13.36% 37.41% 16.69% 19.90%

估值指标

PE 13 14 10 10 8

PB 2 2 1 1 1

EV/EBITDA 7 10 9 7 6

EV/EBIT 10 13 9 7 6

EV/NOPLAT 11 16 11 9 7

EV/Sales 1 1 1 1 1

EV/IC 2 2 2 1 1

盈利能力（%）

毛利率 17.61% 18.06% 19.14% 19.29% 19.58%

EBITDA率 9.68% 9.40% 8.67% 8.84% 9.25%

EBIT率 7.42% 6.77% 8.50% 8.63% 8.99%

税前净利润率 8.10% 7.56% 9.51% 8.80% 9.20%

税后净利润率（归属母公司） 6.13% 5.85% 7.47% 6.82% 7.13%

ROA 9.90% 8.15% 10.16% 9.54% 10.08%

ROE（归属母公司）（摊薄） 14.01% 11.58% 14.38% 13.46% 14.40%

经营性ROIC 13.28% 10.13% 14.19% 15.71% 17.59%

WACC 8.98% 8.93% 8.93% 8.90% 8.88%

ROIC-WACC 4.29% 1.20% 5.26% 6.80% 8.72%

资本结构

资产负债率 33.13% 32.14% 31.07% 31.42% 31.78%

权益乘数 1.50 1.47 1.45 1.46 1.47

流动资产/总资产 60.43% 57.69% 62.36% 65.32% 68.38%

非流动资产/总资产 39.57% 42.31% 37.64% 34.68% 31.62%

有形资产/总资产 95.66% 95.24% 95.98% 96.58% 97.13%

流动负债/总负债 88.37% 82.60% 83.86% 83.22% 83.08%

非流动负债/总负债 11.63% 17.40% 16.14% 16.78% 16.92%

有息负债/总投入资本 3.93% 6.39% 6.45% 7.54% 8.38%

权益/总投入资本 97.83% 94.15% 107.70% 115.14% 121.84%

偿债能力

流动比率 2.06 2.17 2.39 2.50 2.59

速动比率 1.20 1.36 1.62 1.72 1.81

归属母公司权益/有息债务 23.64 14.05 15.83 14.37 13.60

有形资产/有息债务 35.57 20.68 23.25 21.50 20.71

已获利息倍数（EBIT/利息费用） 896.82 64.57 NA NA NA

每股指标(按最新预测年度股本计算历史数据)

EPS 0.75 0.68 0.95 1.00 1.20

每股红利 0.17 0.21 0.21 0.27 0.39

每股经营现金流 0.30 0.71 1.14 1.01 1.11

每股自由现金流(FCFF) 0.23 0.85 0.57 0.70 0.78

每股净资产 5.36 5.87 6.61 7.40 8.33

每股销售收入 12.24 11.63 12.73 14.62 16.83

每股EBITDA 1.18 1.09 1.10 1.29 1.56

营运能力

应收账款周转率 11.46 9.84 9.98 10.99 11.51

        应收账款周转天数 31.41 36.58 36.06 32.77 31.28

存货周转率 5.48 4.66 5.15 5.39 5.38

        存货周转天数 65.75 77.23 69.86 66.80 66.87

应付账款周转率 7.09 6.93 7.08 7.12 7.12

        应付账款周转天数 50.74 51.97 50.88 50.55 50.54

营业周期 97.17 113.80 105.92 99.57 98.16

现金周期 46.42 61.83 55.04 49.02 47.61

总资产周转率 1.52 1.33 1.33 1.35 1.37

杜邦分析

ROE（归属母公司） 14.01% 11.58% 14.38% 13.46% 14.40%

归属母公司净利润占比 89.93% 91.88% 92.43% 91.11% 91.13%

销售净利率 6.82% 6.36% 8.08% 7.48% 7.82%

总资产周转率 1.52 1.33 1.33 1.35 1.37

权益乘数（杜邦分析） 1.50 1.49 1.45 1.46 1.47

ROIC分解

获利能力-经营利润率（EBIT/收入） 7.42% 6.77% 8.50% 8.63% 8.99%

资本效率-投入资本周转率 2.37 1.89 1.96 2.20 2.38

1-税率 84.21% 84.17% 85.00% 85.00% 85.00%

收益质量

经营活动净收益/利润总额 90.90% 87.45% 90.19% 100.00% 100.00%

价值变动净收益/利润总额 2.73% 3.21% 0.00% 0.00% 0.00%

营业外收支净额/利润总额 6.37% 9.34% 9.81% 0.00% 0.00%

所得税/利润总额 15.79% 15.83% 15.00% 15.00% 15.00%

现金流量

经营活动现金流量净额/经营活动净收益 32.96% 92.38% 104.16% 78.16% 71.40%

自由现金流 119.70 434.93 293.97 358.08 399.90  
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评级标准 

银河证券行业评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越

交易所指数（或市场中主要的指数）平均回报 20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越交易所指数（或市

场中主要的指数）平均回报。该评级由分析师给出。 

中性：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）与交易所指数（或市场中主

要的指数）平均回报相当。该评级由分析师给出。 

回避：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）低于交易所指数（或市场中

主要的指数）平均回报 10%及以上。该评级由分析师给出。 

银河证券公司评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均

回报 10%－20%。该评级由分析师给出。 

中性：是指未来 6－12 个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相

当。该评级由分析师给出。 

回避：是指未来 6－12 个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

10%及以上。该评级由分析师给出。 

 

邱世梁，机械与军工行业证券分析师。本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执

业资格并注册为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报

告清晰准确地反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见

或观点而直接或间接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地位和执业过程中所

掌握的信息为自己或他人谋取私利。 

覆盖股票范围： 

港股：中联重科（01157.HK）、广船国际（00317.HK）、中国南车（01766.HK） 

A 股：三一重工（600031.SH）、中联重科（000157.SZ）、中国南车（601766.SH）、中国重

工（601989.SH）、上海机电（600835.SH）、中鼎股份（000887.SZ）、中国卫星（600118.SH）、

机器人（300024.SZ）、豫金刚石（300064.SZ）、杭氧股份（002430.SZ）、天马股份（002111.SZ）、

蓝科高新（601798.SH）、张化机（002564.SZ）、锐奇股份（300126.SZ）、陕鼓动力（601369.SH）

等 
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