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业绩分析 

合力 (600761.SS) 
买入 证券研究报告

业绩符合预期；利润率扩张抵消出口业务的疲弱；买入 

与预测不一致的方面 
安徽合力于 8 月 18 日收盘后公布了 2014 年上半年业绩，收入/净利润分别同比

增长了 8%/53%至人民币 36 亿元/3.78 亿元，均较高华预测低 4%。隐含的 2014

年二季度收入/净利润同比增速分别为 2%/11%。主要积极因素：1) 毛利率扩张

0.8 个百分点至 20.4%（2013 年上半年为 19.6%），得益于叉车及配件原材料成

本下降（占上半年该业务营业成本的 88%）令该业务毛利率上升了 0.9 个百分

点；2) 2014 年上半年公司装载机业务收入从低基数上同比增长了 56%（收入占

比 4%），毛利率从去年同期的仅 0.6%升至 7.6%；3) 2014 年上半年公司实现了

全年收入目标的 48%，但期间费用（销售+管理+财务费用）仅占全年计划的

45%，我们认为这显示了公司较强的成本控制能力。主要不利因素：1) 2014 年

上半年海外需求走弱导致这部分业务收入同比持平（国内业务增长 10%），令公

司收入未达到我们的预期；公司表示将继续进行全球扩张，并开展建设海外配件

服务中心；2) 2014 年上半年销售费用同比增长了 20%，占到收入的 4.6%（去年

同期占比为 4.2%）。 

投资影响 
我们将 2014/15/16 年每股盈利预测小幅下调了 2%/2%/4%（主要因叉车销售假

设下调），因此我们基于 2015 年预期 EV/GCI vs. CROCI/WACC 的 12 个月目

标价格相应下调了 2%至人民币 12.3 元（估值比率仍为 0.81 倍）。重申买入评

级；合力是我们在中国工程机械研究范围内的首选股。主要风险包括叉车销售/利
润率低于预期。 

合力 2014 年上半年盈利概览 

资料来源：公司数据、高盛全球投资研究、高华证券研究 
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利润表概览（人民币 百万元） 
1H14

实际值

1H14

高华预测
差异% 同比%

2Q14

实际值
同比%

总收入 3,583      3,747      -4% 8% 1,884    2%

毛利润 733         755         -3% 13% 384       7%

经营利润 EBIT 357         361         -1% 17% 180       2%

归属于母公司净利润 378         392         -4% 53% 158       11%

每股盈利 (人民币) 0.61        0.64        -4% 53% 0.26      11%

增长

回报*

估值倍数

波动性

合力 (600761.SS)

亚太工业行业平均水平

投资摘要

低 高

百分位 20th 40th 60th 80th 100th

* 回报 - 资本回报率 投资摘要指标的全面描述请参见本
报告的信息披露部分。

主要数据 当前

股价(Rmb) 11.26

12个月目标价格(Rmb) 12.30

市值(Rmb mn / US$ mn) 6,945.4 / 1,129.9

外资持股比例(%) --

12/13 12/14E 12/15E 12/16E
每股盈利(Rmb) 新 0.81 0.98 0.88 0.94

每股盈利调整幅度(%) 0.0 (1.9) (2.1) (3.7)

每股盈利增长(%) 43.7 20.8 (10.7) 6.9

每股摊薄盈利(Rmb) 新 0.81 0.98 0.88 0.94

市盈率(X) 9.5 11.5 12.8 12.0

市净率(X) 1.4 1.8 1.6 1.5

EV/EBITDA(X) 6.4 8.4 7.4 6.6

股息收益率(%) 3.9 2.6 2.3 2.5

净资产回报率(%) 15.6 16.7 13.4 13.1

CROCI(%) 18.4 17.9 15.6 15.5

股价走势图
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合力  (左轴) 沪深300指数  (右轴)

股价表现(%) 3个月 6个月 12个月

绝对 10.7 12.1 55.8

相对于沪深300指数 0.0 7.8 51.2

资料来源：公司数据、高盛研究预测、FactSet（股价为8/18/2014收盘价）
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合力： 财务数据概要 
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损益表(Rmb mn) 12/13 12/14E 12/15E 12/16E 资产负债表(Rmb mn) 12/13 12/14E 12/15E 12/16E

主营业务收入 6,553.4 6,952.4 7,583.3 8,118.9 现金及等价物 391.1 688.1 886.1 1,152.4

主营业务成本 (5,269.3) (5,561.8) (6,063.7) (6,491.0) 应收账款 1,090.6 1,161.9 1,267.4 1,356.9

销售、一般及管理费用 (696.3) (759.2) (826.1) (885.9) 存货 1,045.2 1,097.1 1,196.1 1,280.4

研发费用 0.0 0.0 0.0 0.0 其它流动资产 560.5 560.5 560.5 560.5

其它营业收入/（支出） (41.3) (45.1) (49.0) (52.6) 流动资产 3,087.3 3,507.6 3,910.1 4,350.2

EBITDA 721.1 770.3 844.2 906.0 固定资产净额 1,746.1 1,813.9 1,888.1 1,964.1

折旧和摊销 (174.7) (183.9) (199.6) (216.6) 无形资产净额 205.4 197.0 188.6 180.2

EBIT 546.4 586.4 644.6 689.4 长期投资 0.0 15.0 30.0 45.0

利息收入 3.1 3.1 5.5 7.1 其它长期资产 33.9 33.9 33.9 33.9

财务费用 (10.9) (3.3) (3.3) (3.3) 资产合计 5,072.7 5,567.4 6,050.7 6,573.4

联营公司 18.2 15.0 15.0 15.0

其它 79.6 147.8 15.0 15.0 应付账款 1,241.4 1,310.4 1,428.7 1,529.4

税前利润 636.5 749.0 676.8 723.1 短期贷款 0.0 0.0 0.0 0.0

所得税 (96.0) (127.3) (115.0) (122.9) 其它流动负债 159.8 156.8 137.2 148.3

少数股东损益 (38.5) (15.1) (20.3) (21.7) 流动负债 1,401.2 1,467.2 1,565.9 1,677.7

长期贷款 41.3 41.3 41.3 41.3

优先股股息前净利润 502.1 606.6 541.4 578.5 其它长期负债 60.4 60.4 60.4 60.4

优先股息 0.0 0.0 0.0 0.0 长期负债 101.6 101.6 101.6 101.6

非经常性项目前净利润 502.1 606.6 541.4 578.5 负债合计 1,502.8 1,568.8 1,667.6 1,779.4

税后非经常性损益 0.0 0.0 0.0 0.0

净利润 502.1 606.6 541.4 578.5 优先股 0.0 0.0 0.0 0.0

普通股权益 3,412.8 3,837.4 4,216.4 4,621.3

每股基本盈利（非经常性项目前）(Rmb) 0.81 0.98 0.88 0.94 少数股东权益 157.1 161.2 166.7 172.6

每股基本盈利（非经常性项目后）(Rmb) 0.81 0.98 0.88 0.94

每股摊薄盈利（非经常性项目后）(Rmb) 0.81 0.98 0.88 0.94 负债及股东权益合计 5,072.7 5,567.4 6,050.7 6,573.4

每股股息(Rmb) 0.30 0.30 0.26 0.28

股息支付率(%) 36.9 30.0 30.0 30.0 每股净资产(Rmb) 5.53 6.22 6.84 7.49

自由现金流收益率(%) 9.9 6.9 5.5 6.2

增长率和利润率(%) 12/13 12/14E 12/15E 12/16E 比率 12/13 12/14E 12/15E 12/16E

主营业务收入增长率 9.7 6.1 9.1 7.1 CROCI(%) 18.4 17.9 15.6 15.5

EBITDA增长率 28.7 6.8 9.6 7.3 净资产回报率(%) 15.6 16.7 13.4 13.1

EBIT增长率 35.1 7.3 9.9 7.0 总资产回报率(%) 10.3 11.4 9.3 9.2

净利润增长率 43.7 20.8 (10.7) 6.9 平均运用资本回报率(%) 17.4 18.9 16.3 16.5

每股盈利增长 43.7 20.8 (10.7) 6.9 存货周转天数 71.0 70.3 69.0 69.6

毛利率 19.6 20.0 20.0 20.1 应收账款周转天数 58.1 59.1 58.5 59.0

EBITDA利润率 11.0 11.1 11.1 11.2 应付账款周转天数 84.2 83.7 82.4 83.2

EBIT利润率 8.3 8.4 8.5 8.5 净负债/股东权益(%) (9.8) (16.2) (19.3) (23.2)

EBIT利息保障倍数(X) 70.2 NM NM NM

现金流量表(Rmb mn) 12/13 12/14E 12/15E 12/16E 估值 12/13 12/14E 12/15E 12/16E

优先股股息前净利润 502.1 606.6 541.4 578.5

折旧及摊销 174.7 183.9 199.6 216.6 基本市盈率(X) 9.5 11.5 12.8 12.0

少数股东权益 38.5 15.1 20.3 21.7 市净率(X) 1.4 1.8 1.6 1.5

运营资本增减 (106.9) (54.2) (86.2) (73.1) EV/EBITDA(X) 6.4 8.4 7.4 6.6

其它 54.2 (14.8) (17.2) (18.8) 企业价值/总投资现金(X) 1.1 1.4 1.3 1.1

经营活动产生的现金流 662.5 736.6 657.9 724.9 股息收益率(%) 3.9 2.6 2.3 2.5

资本开支 (175.0) (243.3) (265.4) (284.2)

收购 (212.0) 0.0 0.0 0.0

剥离 0.0 0.0 0.0 0.0

其它 25.0 0.0 0.0 0.0

投资活动产生的现金流 (362.0) (243.3) (265.4) (284.2)

支付股息的现金（普通股和优先股） (107.9) (185.0) (182.0) (162.4)

借款增减 (106.8) 0.0 0.0 0.0

普通股发行（回购） 30.0 0.0 0.0 0.0

其它 (41.6) (11.2) (12.6) (12.0)

筹资活动产生的现金流 (226.3) (196.2) (194.5) (174.4)

总现金流 74.2 297.0 198.0 266.3 注：最后一个实际年度数据可能包括已公布和预测数据。

资料来源：公司数据、高盛研究预测
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高华证券感谢高盛分析师陆天，CFA 在本报告中的贡献。 
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信息披露附录 
申明 
本人，金戈，在此申明，本报告所表述的所有观点准确反映了本人对上述公司或其证券的个人看法。此外，本人薪金的任何部分不曾与，不与，也将不会与本

报告中的具体推荐意见或观点直接或间接相关。 

投资摘要 
投资摘要部分通过将一只股票的主要指标与其行业和市场相比较来评价该股的投资环境。所描述的四个主要指标包括增长、回报、估值倍数和波动性。增长、

回报和估值倍数都是运用数种方法综合计算而成，以确定该股在地区研究行业内所处的百分位排名。  

每项指标的准确计算方式可能随着财务年度、行业和所属地区的不同而有所变化，但标准方法如下：  

增长是下一年预测与当前年度预测的综合比较，如每股盈利、EBITDA 和收入等。 回报是各项资本回报指标一年预测的加总，如 CROCI、平均运用资本回报率

和净资产回报率。 估值倍数根据一年预期估值比率综合计算，如市盈率、股息收益率、EV/FCF、EV/EBITDA、EV/DACF、市净率。 波动性根据 12 个月的历史

波动性计算并经股息调整。  

Quantum 
Quantum 是提供具体财务报表数据历史、预测和比率的高盛专有数据库，它可以用于对单一公司的深入分析，或在不同行业和市场的公司之间进行比较。  

GS SUSTAIN 
GS SUSTAIN是侧重于长期做多建议的相对稳定的全球投资策略。GS SUSTAIN 关注名单涵盖了我们认为相对于全球同业具有持续竞争优势和出色的资本回

报、因而有望在长期内表现出色的行业领军企业。我们对领军企业的筛选基于对以下三方面的量化分析：现金投资的现金回报、行业地位和管理水平（公司管

理层对行业面临的环境、社会和企业治理方面管理的有效性）。  

信息披露 

相关的股票研究范围 

金戈：中国资本品、亚太基础设施行业。 

亚太基础设施行业：中交建(A)、中交建(H)、中国机械工程、中国铁建(A)、中国铁建(H)、中国中铁(A)、中国中铁(H)、中国建筑国际、宁沪高速(A)、宁沪高速

(H)、深高速(A)、深高速(H)、成渝高速(A)、成渝高速(H)、中石化炼化工程、浙江沪杭甬。 

中国资本品：中国北车(A)、中国北车(H)、中国南车(A)、中国南车(H)、柳工、合力、和利时、龙工、三一重工、三一国际、山推、天地科技、厦工、郑煤机、

南车时代电气、中联重科(A)、中联重科(H)。 

与公司有关的法定披露 

以下信息披露了高盛高华证券有限责任公司（“高盛高华”）与北京高华证券有限责任公司（“高华证券”）投资研究部所研究的并在本研究报告中提及的公司之间

的关系。 

没有对下述公司的具体信息披露： 合力 (Rmb11.26) 

公司评级、研究行业及评级和相关定义 

买入、中性、卖出：分析师建议将评为买入或卖出的股票纳入地区投资名单。一只股票在投资名单中评为买入或卖出由其相对于所属研究行业的潜在回报决定。

任何未获得买入或卖出评级的股票均被视为中性评级。每个地区投资评估委员会根据 25-35%的股票评级为买入、10-15%的股票评级为卖出的全球指导原则来

管理该地区的投资名单；但是，在某一特定行业买入和卖出评级的分布可能根据地区投资评估委员会的决定而有所不同。地区强力买入或卖出名单是以潜在回

报规模或实现回报的可能性为主要依据的投资建议。  

潜在回报：代表当前股价与一定时间范围内预测目标价格之差。分析师被要求对研究范围内的所有股票给出目标价格。潜在回报、目标价格及相关时间范围在

每份加入投资名单或重申维持在投资名单的研究报告中都有注明。  

研究行业及评级：分析师给出下列评级中的其中一项代表其根据行业历史基本面及／或估值对研究对象的投资前景的看法。 具吸引力(A)：未来 12 个月内投资前

景优于研究范围的历史基本面及／或估值。 中性(N)：未来 12 个月内投资前景相对研究范围的历史基本面及／或估值持平。 谨慎(C)：未来 12 个月内投资前景

劣于研究范围的历史基本面及／或估值。  

暂无评级(NR)：在高盛高华于涉及该公司的一项合并交易或战略性交易中担任咨询顾问时并在某些其他情况下，投资评级和目标价格已经根据高华证券的政策予

以除去。 暂停评级(RS)：由于缺乏足够的基础去确定投资评级或价格目标，或在发表报告方面存在法律、监管或政策的限制，我们已经暂停对这种股票给予投

资评级和价格目标。此前对这种股票作出的投资评级和价格目标(如有的话)将不再有效，因此投资者不应依赖该等资料。 暂停研究(CS)：我们已经暂停对该公司

的研究。 没有研究(NC)：我们没有对该公司进行研究。 不存在或不适用(NA)：此资料不存在或不适用。 无意义(NM)：此资料无意义，因此不包括在报告内。  

一般披露 

本报告在中国由高华证券分发。高华证券具备证券投资咨询业务资格。 

本研究报告仅供我们的客户使用。本研究报告是基于我们认为可靠的目前已公开的信息，但我们不保证该信息的准确性和完整性，客户也不应该依赖该信息是

准确和完整的。我们会适时地更新我们的研究，但各种规定可能会阻止我们这样做。除了一些定期出版的行业报告之外，绝大多数报告是在分析师认为适当的

时候不定期地出版。 

高盛高华为高华证券的关联机构，从事投资银行业务。高华证券、高盛高华及它们的关联机构与本报告中涉及的大部分公司保持着投资银行业务和其它业务关

系。 

我们的销售人员、交易员和其它专业人员可能会向我们的客户及我们的自营交易部提供与本研究报告中的观点截然相反的口头或书面市场评论或交易策略。我
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