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诺力股份（603611）： 产品覆盖全面，技术及规模领先 
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  2012A 2013A 2014E 2015E 

营业收入 1209  1121  1211  1332  

（+/-）   -7.28% 8.03% 9.99% 

营业利润 80  92  104  118  

（+/-）   16.09% 9.37% 12.87% 

归属于母 

公司的净利润 

86  93  101  114  

（+/-）   19.39% 17.52% 12.92% 

每股收益 0.91 1.08 1.16 1.27 

市盈率     

 

 
总股本/已流通股（亿股） 0.8/0 

流通市值（亿元） - 

每股净资产（元） 7.05 

资产负债率（%） 53 
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 公司主营小型工业车辆。公司主要产品为轻小型搬运车辆、

电动步行式仓储车辆和电动乘驾式叉车。公司是国内较早进

入工业车辆生产领域的企业之一，拥有十余年的产品研发和

生产经验。自设立以来，公司通过不断的技术创新和有计划

的规模扩张，产品销量稳步扩大，行业地位不断提高。2013
年，公司销售轻小型搬运车辆 84.32 万台，连续十余年排名

国内同行业第一位；销售电动仓储车辆 12,238 台，其中电动

步行式仓储车辆 11,892 台，位居国内同行业第二位。 
 

 一体化经营优势。公司共拥有轻小型搬运车辆、电动步行式

仓储车辆和电动乘驾式叉车等三大系列 200 多个品种的产

品，产品覆盖面广，可以提供一站式采购服务。齐全的产品

线有利于降低公司开发新客户的信用风险，实现公司内部资

源的充分利用，降低市场拓展成本，提高业务开拓效率。公

司可以根据市场需求及行业发展趋势，及时规划和调整产品

结构，降低对单个产品的依赖度，有效分散公司经营风险。 
 

 盈利预测与估值。预计公司 2014-2015 年营业收入分别为

12.11 及 13.32 亿元，实现归属母公司净利润 0.93 及 1.01 亿

元，EPS 分别为 1.16 及 1.27 元（考虑 IPO 发行后股本为 8000
万股计算）。我们选取了叉车类的相关可比公司，选取的可

比公司 2014 年平均 PE 为 28 倍，我们认为，公司合理的估

值大体与此类公司类似，给予公司 25-35 倍估值较为合理，

对应的公司每股价格为 31.7-44.5 元。 
 
 风险提示：1、原材料价格波动风险；2、反倾销相关风险； 

3、汇率风险。 
 
 
 
 

 
 
 
 
 

 
汽车行业 

主要财务指标（单位：百万元） 

公司基本情况（最新） 
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1、公司简介：  

公司主要产品为轻小型搬运车辆、电动步行式仓储车辆和电动乘驾式叉车。公司是国内较早进入工业车辆生

产领域的企业之一，拥有十余年的产品研发和生产经验。自设立以来，公司通过不断的技术创新和有计划的规模

扩张，产品销量稳步扩大，行业地位不断提高。2013年，公司销售轻小型搬运车辆84.32万台，连续十余年排名

国内同行业第一位；销售电动仓储车辆12,238台，其中电动步行式仓储车辆11,892台，位居国内同行业第二位。 

在巩固行业龙头地位的同时，公司遵循“诚信为本，持续创新，追求卓越品质，质量打造诺力”的企业精神，

坚持实施科技兴厂战略，不断加强研发投入，努力实现技术创新和产品升级。截至2014年6月30日，公司（含控

股子公司）共取得145项专利（含6项发明专利），主持或参与修订了20项国家或行业标准，掌握了交流逆变技术、

负载势能回收技术、总线控制技术等7项核心技术，并开发了70多项拥有自主知识产权的新产品，其中30多项新

产品通过了省级鉴定，技术水平达到国内领先或国际先进。 

多年来，公司坚持奉行“科技领先、信誉至上”的宗旨，注重企业品牌建设和质量诚信建设。目前，公司生

产设备先进，工艺完善，拥有先进的智能设备300多台，先进专用检测设备70多台，并采用国际标准作为公司产

品的技术指标。 

图表 1 公司财务情况 

 
资料来源：公司招股说明书，华鑫证券研发部 
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图表 2：公司主要产品 

 

资料来源：公司招股说明书，华鑫证券研发部 

在本次发行前，公司总股本 6000 万股。公司首次公开发行新股不超过 2000 万股，本次发行公司原股东不

公开发售股份。公司发行后总股本不超过 8000 万股。 
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图表 3、发行人发行前股权结构 

 

资料来源：公司招股说明书，华鑫证券研发部 

2、公司竞争优势 
 

技术优势。设立以来，公司始终把技术创新作为提高公司核心竞争力的重要举措。在轻小型搬运车生产技术

的基础上，结合我国的国情、优势要素和市场特点，以及仓储搬运设备向高空化、智能化和节能环保型快速发展

的趋势，在尊重国外知识产权的前提下，公司充分利用现有的机电一体化、液压技术及先进设备，进行集成、优

化、改进和创新，不断开发适应市场需求的新产品、新技术和新工艺。 

截至 2014 年 6 月 30 日，公司（含控股子公司）共取得 145 项专利（含 6 项发明专利），主持或参与修订了

20 项国家或行业标准，掌握了交流逆变技术、负载势能回收技术、总线控制技术等 7 项核心技术，并开发了 70

多项拥有自主知识产权的新产品，其中有 30 多项新产品通过了省级鉴定，技术水平达到国内领先或国际先进。 

规模优势。工业车辆行业属于资金、技术密集型产业，具有比较显著的规模经济性，企业可以通过规模生产

降低成本，抵抗风险。 

公司是国内较早进入工业车辆领域的企业之一。近年来，随着全球工业化水平的逐步提高和人力成本的不断

上涨，工业车辆行业迎来黄金发展期。公司抓住机遇，不断扩大生产规模，巩固行业地位。2013 年，公司销售

轻小型搬运车辆 84.32 万台，连续十余年排名国内同行业第一位；销售电动仓储车辆 12,238 台，其中电动步行
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式仓储车辆 11,892 台，位居国内同行业第二位。 

质量控制优势。为提高生产效率和产品质量的稳定性，公司陆续引进了包括数控激光切割机、焊接机器人、

德国瓦格纳喷涂流水线在内的 300多台智能装备。目前公司产品的焊接、涂装等工序基本实现自动化。 

此外，公司严格推行全面质量管理，不断完善质量管理体系，已通过了 ISO9001：2008 体系认证，形成了从

原材料采购、研发设计、生产制造到成品出厂的一整套完整的质量控制体系，主要产品获得了 CE 认证。 

产品系列优势。公司共拥有轻小型搬运车辆、电动步行式仓储车辆和电动乘驾式叉车等三大系列 200 多个品

种的产品，产品覆盖面广，可以提供一站式采购服务。齐全的产品线有利于降低公司开发新客户的信用风险，实

现公司内部资源的充分利用，降低市场拓展成本，提高业务开拓效率。公司可以根据市场需求及行业发展趋势，

及时规划和调整产品结构，降低对单个产品的依赖度，有效分散公司经营风险。 

3、募投项目 

公司募投项目总投资额为 32469 万元，主要用于新增年产 22000 台节能型电动工业车辆建设项目、技术研发

中心建设项目以及补充营运资金。 
图表 4、公司 IPO 募投项目情况 

 

资料来源：公司招股说明书，华鑫证券研发部 
 

 

4、公司估值定价 
 
预计公司 2014-2016 年营业收入分别为 12.11、13.32 及 15.32 亿元，实现归属母公司净利润 0.93、1.01 和 1.14

亿元，EPS 分别为 1.16、1.27 和 1.43 元。 
我们选取了叉车类的相关可比公司，选取的可比公司 2014 年平均 PE 为 28 倍，我们认为，公司合理的估值

大体与此类公司类似，给予公司 25-35 倍估值较为合理，对应的公司每股价格为 31.7-44.5 元。 
 

图表 5：同行公司对比 

股票代码 股票简称 股价 
EPS PE 

2013 2014E 2015E 2013 2014E 2015E 

600761 安徽合力 16.04 0.98 1.08 1.22 16 15 13 

002097 山河智能 10.25 0.27 0.25 0.3 38 41 34 

平均 27 28 24 

 

资料来源：Wind，华鑫证券研发部 
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5、风险提示 
1、原材料价格波动风险； 
2、反倾销相关风险； 
3、汇率风险。 
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图表 6：诺力股份盈利预测 （单位：万元） 
单位：万元 2012A 2013A 2014E 2015E 

营业收入 120,899 112,099 121,100 133,200 

     增长率   -7.28% 8.03% 9.99% 

     综合毛利率 18.32% 21.00% 21.55% 21.17% 

减： 营业成本 98,750 88,555 95,000 105,000 

     营业税金及附加 503 479 520 700 

     销售费用 4,803 5,097 5,100 5,500 

     管理费用 7,967 8,252 8,200 9,000 

     财务费用 1,092 1,642 1,500 1,800 

     期间费用合计 13,862 14,991 14,800 16,300 

     期间费用率 11.47% 13.37% 12.22% 12.24% 

减：资产减值损失 80  178  100 150 

加：投资收益 705 673 700 800 

营业利润 7,955 9,235 10,400 11,800 

     营业利润率 6.58% 8.24% 8.34% 8.56% 

     增长率   16.09% 9.37% 12.87% 

加：营业外收入 740  1124  1200 1500 

减：营业外支出 199  147  200 300 

利润总额 8,496 10,212 12,000 13,500 

     利润率 7.03% 9.11% 9.91% 10.14% 

     所得税 1,279 1,638 1,850 1,971 

     实际税负比率 15.06% 16.04% 15.42% 14.60% 

净利润 7,217 8,574 10,600 11,700 

     净利润率 5.97% 7.65% 8.75% 8.78% 

     少数股东损益 18 -21 500 295 

归属于母公司所有者净利润 7,199 8,595 10,100 11,405 

     增长率   19.39% 17.52% 12.92% 

每股收益（元） 0.91 1.08 1.16 1.27 

市盈率         
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研究员简介 
安军：华鑫证券行业研究员，经济学硕士；主要研究和跟踪领域：汽车行业研究。 

 

 

 

 

华鑫证券有限公司投资评级说明 

股票的投资评级说明： 

 投资建议 预期个股相对沪深 300 指数涨幅 

1 推荐 >15% 

2 审慎推荐 5%---15% 

3 中性 (-)5%--- (+)5% 

4 减持 (-)15%---(-)5% 

5 回避 〈(-)15% 

以报告日后的6个月内，证券相对于沪深300指数的涨跌幅为标准。 
 
 
 
 

行业的投资评级说明： 

 投资建议 预期行业相对沪深 300 指数涨幅 

1 增持 明显强于沪深 300 指数 

2 中性 基本与沪深 300 指数持平 

3 减持 明显弱于沪深 300 指数 

以报告日后的6个月内，行业相对于沪深300指数的涨跌幅为标准。 
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本报告中的信息均来源于公开资料，华鑫证券研究发展部及相关研究人员力求准确可靠，但对这些信息的准确性及

完整性不作任何保证，且本报告中的资料、意见、预测均只反映报告初次发布时的判断，可能会随时调整。我们已

力求报告内容客观、公正，但报告中的信息与所表达的观点不构成所述证券买卖的出价或询价的依据，投资者据此

做出的任何投资决策与本公司无关。本报告仅向特定客户传送，未经华鑫证券研究发展部授权许可，任何机构和个
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