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国内叉车龙头，期待国企改革激活公司动力 
 
公司基本情况(人民币) 
 

项目 2013 2014 2015E 2016E 2017E 

摊薄每股收益(元) 0.941 0.876 0.931 1.006 1.098 

每股净资产(元) 6.64 6.21 6.94 7.74 8.64 

每股经营性现金流(元) 1.29 1.07 0.35 0.95 0.85 

市盈率(倍) 12.84 17.87 19.23 17.80 16.31 

行业优化市盈率(倍) 5.98 9.01 10.51 10.51 10.51 

净利润增长率(%) 44.45% 11.64% 6.28% 8.08% 9.11% 

净资产收益率(%) 14.18% 14.11% 13.42% 12.99% 12.70% 

总股本(百万股) 514.01 616.82 616.82 616.82 616.82 
 

来源：公司年报、国金证券研究所 

 
投资逻辑 
 公司积极探索工业 4.0 产业链实施路径。特别关注物流仓储和智能化工厂解

决方案，积极推进与工厂的深度合作，未来有望实现流程信息化全覆盖。在
智能叉车领域，合力研发投入较多，合作研发的 AGV 智能无人叉车产品符
合行业未来的升级方向，目前设备正在部署量产和市场推广阶段。公司后续
看好物流装备智能工厂的市场需求空间，有意开发成套产品，为客户提供完
善的自动化系统解决方案。 

 “一带一路”推动出口，公司坚持国内外市场发展并行。随着“一带一路”
工程的推动实施，各国的基础设施将逐步完善，各国间的商贸物流联系更加
紧密，物流量的持续扩大将带动叉车的海外市场需求。公司叉车产品相比国
际品牌同级别产品在性能上已基本相当，且还存在 15%的价格优势，将保证
公司海外的竞争优势。目前国内的叉车市场仍以低端产品需求为主，海外成
熟市场以中高端为主，2014 年国际叉车市场增长达 7%。我国未来也将着力
于提高效率和替代人工成本，逐步进入由超低端向中端拓展的结构调整期。
安徽合力作为国内叉车产品线最丰富最全的叉车供应商，坚持国内外市场发
展并行，也希望通过海外增长抵消国内经济下行压力。 

 国企改革将进一步激活公司动力，提升公司业绩。公司公告安徽合力控股股
东安徽叉车集团拟在集团层面实施管理层和技术骨干控股。集团资产主要在
上市公司内，因此改革将主要落实在上市公司管理层和技术骨干上，叉车集
团则由原来的国有独资公司变更为国有控股公司，实现产权多元化。我们期
待国企改革前奏吹响，实现管理层等与公司业绩的利益捆绑，安徽合力将充
分受益改革，未来的经营发展将更加积极。目前此改革初步方案已报送安徽
省国资委。 

估值与投资建议 
 预计 2015-2017 年公司主营业务收入分别可达 70.10 亿元、76.05 亿元和

83.29 亿元，同比增长 4.6%、8.5%、9.5%；归属母公司净利润达 6.12 亿
元、6.58 亿元和 7.15 亿元，同比增长 6.28%、8.08%和 9.11%；EPS 分别
为 0.93 元、1.01 元和 1.10 元（考虑摊薄后），给予公司“增持”评级，年内
目标价 25 元。 

风险 
 宏观经济下行压力导致叉车行业增速放缓；市场竞争加剧；原材料成本大幅

上升的风险等。 
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1、公司简介 

1.1、公司发展历程 

 安徽合力股份有限公司的前身为安徽叉车集团有限责任公司的核心企业—
—合肥叉车总厂，始建于 1958 年。1993 年 9 月，安叉集团将合肥叉车总
厂的生产经营性资产通过定向募集方式，改制成为股份有限公司。公司发
展至今已是我国目前规模最大、产业链条最完整、综合实力和经济效益最
好的工业车辆研发、制造与出口基地。 

图表 1：安徽合力股权结构 

 
 
来源：公司公告，国金证券研究所 

1.2、主营业务概述 

 公司主要经营叉车、装载机、矿山起重运输机械、铸锻件、热处理件制造
及产品销售。公司的主导产品“合力、HELI”牌系列叉车及各类仓储机械
广泛的应用于工矿企业、交通运输、仓储物流等行业的装卸及短距离搬运
作业。产品远销海外 150 多个国家和地区，综合性能处于国内领先、国际
先进水平。通过数十年的精心培育与价值积累，“合力、HELI”品牌已是
工业车辆行业国内第一品牌、国际知名品牌，多次荣获“中国叉车第一品
牌”。 

 叉车市场需求与物流业发展息息相关，目前国内物流成本仍然较高，物流
效率有很大进步空间，工业用车的需求有望大幅提升，刺激公司主业叉车
业务的增长。市场需求将引领企业保持竞争力，并在探索工业 4.0 的道路
上开疆拓土。 

 公司是国内叉车行业龙头，市场占有率稳定。2014 年公司叉车销售 7.7 万
台，占全年叉车全国销量 36 万台的 21.4%，长期稳定保持叉车行业第一
品牌地位。公司目前海外市场收入占比约 15%，海内外业务毛利率基本一
致。 
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图表 2：安徽合力产品图例  

 
 

来源：公司网站，国金证券研究所 

1.3、公司近年财务分析 

 公司营业收入小幅增加。2014 年公司实现营业收入 67.01 亿，同比增长
2.25%。经济发展放缓，发达地区需求不足，新兴市场贸易保护及货币贬
值等不利因素减缓了公司营业收入的增长。 

 公司 2015 年一季度业绩增速预减，略输叉车行业增速，主要是产品结
构调整因素导致，（国内市场需求逐渐从低端往中端拓展），公司全年
收入目标为 77 亿元不变。 

 公司净利润保持增长。2012-2014 年间，公司净润水平不断提高，2014 年
实现 6.07 亿元净利润，同比增长 12.27%。随着公司新叉车品种的市场投
放和装载机销量的提升，净利润有望进一步增长。 

图表 3：公司营业收入小幅增加（亿元）  图表 4：公司净利润保持增长（百万元） 

 

 

 
来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 

 

 叉车等及配件毛利率提升，装载机毛利率由负转正。2014 年叉车等及配件
的毛利率为 21.04%，装载机的毛利率为 7.06%。公司报告期毛利率的提升
主要得益于原材料价格下降及销售规模扩大所致。由于公司所需主要原材
料钢材产能过剩，预计短期内较难回到上升通道，同时公司加强全面预算
管理，严格控制成本，避免毛利率下滑。同时，公司产品结构优化、高毛
利产品销售比重增加、亏损业务装载机逐渐实现扭亏等因素，也使得近年
来整体上公司销售未来随着国企改革的深入，员工活力将被激发，有利于
进一步助推公司业绩，盈利能力高于业内竞争对手和行业平均水平。2014
年公司综合毛利率为 20.85%，较上一年同期增加 1.26 个百分点. 
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图表 5：毛利率水平对比 

 
来源：wind,国金证券研究所 

 公司盈利能力比较稳定。公司最近五年的 ROE 除 2012 年为 12.10%，其
余年份的净资产收益率都在 15%左右，2014 年销售净利率继续改善，为
9.05%。得益于公司完整的产业链条、良好的品牌形象及扎实的技术实力，
公司 ROE 水平将得到保障。 

图表 6：主要产品毛利率水平  图表 7：公司盈利能力比较稳定  

 

 

 

来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 

 公司营运能力行业内突出。2010-2014 年公司营运能力一直高于行业平均，
2014 年存货周转率为 5.13 次，应收账款周转率为 8.79 次。公司未来可适
当放宽销售政策，抵消营业收入受经济减速的影响。 
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图表 8：行业内各公司存货周转率  图表 9：行业内各公司应收账款周转率  

 

 

 

来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 
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2、叉车行业概述 

2.1、国内市场 

 工业车辆的应用规模仍将扩大。工业车辆在全社会物流体系中扮演着重要
的角色，适用于国民经济的众多领域，如机械制造、仓储物流、汽车产业、
交通运输、食品医药、零售业等。随着国内经济结构性改革的深入推进，
市场和企业的活力进一步被激发，将为工业车辆市场的发展带来新机会，
形成行业增长新动力。同时，国内的物流成本仍相对较高，物流效率还有
进一步改善的空间，而随着人口红利的逐步消失和人力成本的不断上升，
叉车的替代效应逐渐显现，工业车辆的应用规模仍将扩大。 

图表 10：叉车销售规模（千台）及增速  

 
来源：wind,国金证券研究所 

 新产品及后市场业务潜力巨大。随着国家和社会对产品和企业的环保要求
的提高及经济发展模式的转变，电动平衡重式叉车、电动仓储叉车、新能
源叉车、符合绿色排放标准的内燃叉车将是未来发展的重点。另外，随着
国内工业车辆市场的不断成熟，售后服务、配件、属具产品、叉车租赁等
后市场业务将孕育着巨大的潜力，市场将由同质化的单纯产品竞争向产品
创新、服务创新、模式创新转型。 

 公司设立合力工业车辆设备租赁股份有限公司，注册资本 5000 万元，公
司出资 500 万元，主要开展工业车辆设备租赁等方面业务。公司采取各项
举措，有意利用市场份额和先入优势，长期布局后市场服务业务。 
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图表 11：电动平衡重式叉车和电动仓储叉车销售数量（千台） 

 
来源：wind,国金证券研究所 

 行业集中度较高，竞争格局稳定。我国中东部沿海省份为工业车辆销售的
主战场，市场竞争激烈，各类生产厂商多达 120 余家。据中国工程机械协
会工业车辆分会统计，市场前两名企业占有接近五成的份额，前十名占据
超过七成份额。国内市场继续位列全球工业车辆第一大市场，其中自主品
牌占据着市场的主导地位，同时市场需求仍以内燃叉车为主，占比超过七
成。从竞争形势上来看，国内工业车辆行业产能扩张迅速，行业的快速发
展吸引着众多国际著名品牌及国内优秀的工程机械企业、汽车企业纷纷涉
足国内市场，产品销量以中低端为主，低价同质化竞争现象严重。 

图表 12：内外企销售占比  图表 13：市场前两名占当年叉车市场份额及各自销量 

 

 

 
来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 

2.2、国际市场 

 海外经济复苏影响产品需求。海外经济形势仍然错综复杂，除美国外，其
他区域的经济复苏依然乏善可陈。由于工业车辆市场分布较为广泛，与宏
观经济的整体运行情况密切相关，因而海外市场需求会受到全球宏观经济
减速的影响。 

 全球格局未变。全球前十位制造商仍主要分为三个集团，第一集团为日本
丰田和德国凯傲，第二集团为德国永恒力、美国海斯特耶鲁和美国科朗；
第三集团为三菱力至优、优嘉力、安徽合力、杭州叉车、日本小松等，前
三集团基本占据了全球工业车辆的中高端市场。 
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图表 14： 工业车辆全球主要品牌 

 
 

来源：国金证券研究所 

2.3、行业发展驱动因素 

 人工成本上升。过去由于国内人工成本较低，很多企业长期采用人工搬运
肩挑手扛的方式，虽然目前人工搬运这种工作方式仍被普遍使用，但随着
劳动力成本的快速上升，叉车替代的经济性日益凸显。 

 物流业快速发展。物流设备包括运输设备、仓储设备、配送设备、包装设
备、搬运装卸设备(如叉车、起重机等)、物流信息设备等。受益于电商的崛
起，物流行业迅速发展，带动了叉车等物流装备的销售增长。 

 物流业固定资产投资：以仓储、邮政业及交通运输业的固定资产投资
增速与叉车销售数量增速作对比，亦可显示出物流业的投资增速对叉
车销售有一定的预测作用，两者时滞约为一年。 

图表 15：物流业固定资产投资与叉车销量 

 
来源：国家统计局，国金证券研究所 

 物流总额增速与叉车增速相关。叉车的增速与物流总额增速有一定的
相关性，二者基本保持同步性，但叉车销量的同比增速波动幅度比物
流总额大，可根据物流增速变动判断叉车增速的升降。 
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图表 16:物流总额增速与叉车销量增速 

 
来源：国家统计局，国金证券研究所 

 第二、三产业的工厂需求增加。叉车行业的下游需求除物流外，主要是第
二和第三产业的工厂，整体与二、三产业的投资增速相同，与房地产和基
建投资关系较小。历史数据显示，第二、三产业的投资增速维持在 10%-20%
左右，叉车的需求增速稳定在 10%左右。 

图表 17：二、三产业固定资产投资增速。 

 
来源：国家统计局,国金证券研究所 
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3、公司看点 

3.1、探索探索工业 4.0 实施路径 

 公司积极探索工业 4.0 产业链实施路径。特别关注物流仓储和智能化工厂
解决方案，积极推进与工厂的深度合作，未来有望实现流程信息化全覆盖。
公司还设立了智能制造研发中心，积极合作引入海外先进技术理念，落实
到目前国内能接受的产品和系统开发。 

 在智能叉车领域，合力研发投入较多，积累了雄厚的实力。公司合作研发
的 AGV 智能无人叉车产品符合行业未来的升级方向，目前设备正在部署量
产和市场推广阶段。公司后续看好物流装备智能工厂的市场需求空间，有
意开发成套产品，为客户提供完善的自动化系统解决方案。 

3.2、“一带一路”推动出口，公司坚持国内外市场发展并行 

 随着亚投行推进“一带一路”战略加速，设备产能出口帮助消化国内过剩
产能。同时，“一带一路”工程的推动实施，各国的基础设施将逐步完善，
各国间的商贸物流联系更加紧密，物流量的持续扩大将带动叉车的海外市
场需求。公司叉车产品相比国际品牌同级别产品在性能上已基本相当，且
还存在 15%的价格优势，将保证公司海外的竞争优势。 

 目前国内的叉车市场仍以低端产品需求为主，海外成熟市场以中高端为主，
2014 年国际叉车市场增长达 7%。我国未来也将着力于提高效率和替代人
工成本，逐步进入由超低端向中端拓展的结构调整期。安徽合力作为国内
叉车产品线最丰富最全的叉车供应商，坚持国内外市场发展并行，也希望
通过海外增长抵消国内经济下行压力。 

图表 18：叉车出口数量（千台） 

 
来源：wind,国金证券研究所 

3.3、强大的营销网络建设，积极布局后市场业务 

 公司遍布全国的 23 个省级营销网络和近 400 家二、三级代理销售服务网点，
可为用户提供全面、快捷、高效的售前、售中与售后服务，是国内叉车行
业最完善、最健全的服务体系。叉车的销售对象与工程机械完全不一样，
而在销售渠道上公司采用直销渠道，只有三四级是代理渠道。相比进入叉
车行业的工程机械企业大多依靠代理渠道，公司拥有终端客户，能够及时
得到市场反馈，使企业的市占率不受工程机械企业的侵蚀。 

3.4、国企改革将进一步激活公司动力，提升公司业绩 

 公司今年初公告安徽合力控股股东安徽叉车集团拟在集团层面实施管理层
和技术骨干控股。集团资产主要在上市公司内，因此改革将主要落实在上
市公司管理层和技术骨干上，叉车集团则由原来的国有独资公司变更为国
有控股公司，实现产权多元化。我们期待国企改革前奏吹响，实现管理层
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等与公司业绩的利益捆绑，安徽合力将充分受益改革，未来的经营发展将
更加积极。目前此改革初步方案已报送安徽省国资委。 

 公司有望借鉴安徽国企改革首个案例——江淮汽车方案。江淮汽车管
理层通过外部投资公司持有江淮集团股份，上市公司吸收合并集团使
上市公司管理层直接持有上市公司股份，目前安徽合力的初步方案与
江淮汽车相似，值得借鉴。 
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4、估值与投资建议 

4.1、盈利预测与估值 

 我们首次对公司进行盈利预测，预计 2015-2017 年的主营业务收入分别可
达 70.10 亿元、76.05 亿元和 83.29 亿元，同比增长 4.6%、8.5%、9.5%；
归属母公司净利润达 6.12 亿元、6.58 亿元和 7.15 亿元，同比增长 6.28%、
8.08%和 9.11%；EPS 分别为 0.93 元、1.01 元和 1.10 元（考虑摊薄后），
给予“增持”评级，年内目标价 25 元。 

4.2、风险 

 宏观经济下行压力导致叉车行业增速放缓；市场竞争加剧；原材料成本大
幅上升的风险等。  
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图表 19：产品销售收入拆分 

 
来源：国金证券研究所 

  

项    目 2 0 1 2 2 0 1 3 2 0 1 4 2 0 1 5 E 2 0 1 6 E 2 0 1 7 E

叉 车 等 及 配 件

销 售 收 入 （ 百 万 元 ） 5 ,7 6 0 .9 2 6 ,3 2 6 .6 2 6 ,4 4 7 .3 5 6 ,7 6 9 .0 0 7 ,3 0 7 .0 0 7 ,9 6 2 .0 0

增 长 率 （ YOY） -5 .3 0 % 9 .8 2 % 1 .9 1 % 4 .9 9 % 7 .9 5 % 8 .9 6 %

毛 利 率 1 8 .2 0 % 1 9 .8 1 % 2 1 .0 7 % 2 2 .0 0 % 2 2 .0 0 % 2 2 .0 0 %

销 售 成 本 （ 百 万 元 ） 4 ,7 1 2 .4 3 5 ,0 7 3 .3 2 5 ,0 8 8 .8 9 5 ,2 7 9 .8 2 5 ,6 9 9 .4 6 6 ,2 1 0 .3 6

增 长 率 （ YOY） -5 .6 5 % 7 .6 6 % 0 .3 1 % 3 .7 5 % 7 .9 5 % 8 .9 6 %

毛 利 （ 百 万 元 ） 1 ,0 4 8 .4 9 1 ,2 5 3 .3 0 1 ,3 5 8 .4 6 1 ,4 8 9 .1 8 1 ,6 0 7 .5 4 1 ,7 5 1 .6 4

增 长 率 （ YOY） -3 .6 6 % 1 9 .5 3 % 8 .3 9 % 9 .6 2 % 7 .9 5 % 8 .9 6 %

占 总 销 售 额 比 重 9 6 .4 1 % 9 6 .5 4 % 9 6 .2 2 % 9 6 .5 6 % 9 6 .0 8 % 9 5 .5 9 %

占 主 营 业 务 利 润 比 重 9 8 .7 9 % 1 0 0 .1 6 % 9 8 .7 0 % 9 8 .7 2 % 9 8 .5 4 % 9 8 .3 5 %

装 载 机 及 其 他

销 售 收 入 （ 百 万 元 ） 2 1 4 .8 0 2 2 6 .7 3 2 5 3 .6 0 2 4 1 .0 4 2 9 8 .0 0 3 6 7 .0 0

增 长 率 （ YOY） 4 6 .5 8 % 5 .5 5 % 1 1 .8 5 % -4 .9 5 % 2 3 .6 3 % 2 3 .1 5 %

毛 利 率 5 .9 7 % -0 .9 0 % 7 .0 6 % 8 .0 0 % 8 .0 0 % 8 .0 0 %

销 售 成 本 （ 百 万 元 ） 2 0 1 .9 8 2 2 8 .7 7 2 3 5 .7 0 2 2 1 .7 6 2 7 4 .1 6 3 3 7 .6 4

增 长 率 （ YOY） 3 9 .5 6 % 1 3 .2 7 % 3 .0 3 % -5 .9 1 % 2 3 .6 3 % 2 3 .1 5 %

毛 利 （ 百 万 元 ） 1 2 .8 2 -2 .0 4  1 7 .9 0 1 9 .2 8 2 3 .8 4 2 9 .3 6

增 长 率 （ YOY） 6 0 5 .7 1 % -1 1 5 .9 2 % -9 7 7 .2 4 % 7 .7 0 % 2 3 .6 3 % 2 3 .1 5 %

占 总 销 售 额 比 重 3 .5 9 % 3 .4 6 % 3 .7 8 % 3 .4 4 % 3 .9 2 % 4 .4 1 %

占 主 营 业 务 利 润 比 重 1 .2 1 % -0 .1 6 % 1 .3 0 % 1 .2 8 % 1 .4 6 % 1 .6 5 %

销 售 总 收 入 （ 百 万 元 ） 5 9 7 5 .7 2 6 5 5 3 .3 5 6 7 0 0 .9 5 7 0 1 0 .2 2 7 6 0 5 .1 8 8 3 2 9 .1 8

销 售 总 成 本 （ 百 万 元 ） 4 9 1 4 .4 1 5 3 0 2 .0 9 5 3 2 4 .5 9 5 5 0 1 .7 0 5 9 7 3 .7 4 6 5 4 8 .1 2

毛 利 （ 百 万 元 ） 1 0 6 1 .3 1 1 2 5 1 .2 6 1 3 7 6 .3 6 1 5 0 8 .5 2 1 6 3 1 .4 4 1 7 8 1 .0 6

平 均 毛 利 率 1 7 .7 6 % 1 9 .0 9 % 2 0 .5 4 % 2 1 .5 2 % 2 1 .4 5 % 2 1 .3 8 %
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 附录：三张报表预测摘要 
    
损益表（人民币百万元）        资产负债表（人民币百万元）       

 2012 2013 2014 2015E 2016E 2017E   2012 2013 2014 2015E 2016E 2017E 

主营业务收入 5,976 6,553 6,701 7,010 7,605 8,329  货币资金 317 391 530 578 803 916 

增长率  9.7% 2.3% 4.6% 8.5% 9.5%  应收款项 859 966 1,157 1,384 1,644 1,956 

主营业务成本 -4,897 -5,269 -5,304 -5,502 -5,974 -6,548  存货 1,005 1,045 1,023 1,130 1,227 1,435 

%销售收入 81.9% 80.4% 79.1% 78.5% 78.5% 78.6%  其他流动资产 510 685 649 765 799 836 

毛利 1,079 1,284 1,397 1,509 1,631 1,781  流动资产 2,691 3,087 3,359 3,858 4,473 5,144 

%销售收入 18.1% 19.6% 20.9% 21.5% 21.5% 21.4%  %总资产 57.7% 60.9% 61.1% 64.4% 66.9% 69.0% 

营业税金及附加 -23 -23 -35 -39 -42 -46  长期投资 0 0 98 98 98 98 

%销售收入 0.4% 0.3% 0.5% 0.6% 0.6% 0.6%  固定资产 1,751 1,746 1,703 1,747 1,820 1,914 

营业费用 -276 -297 -339 -351 -380 -416  %总资产 37.5% 34.4% 31.0% 29.1% 27.2% 25.7% 

%销售收入 4.6% 4.5% 5.1% 5.0% 5.0% 5.0%  无形资产 197 209 225 220 224 227 

管理费用 -359 -399 -439 -442 -479 -525  非流动资产 1,973 1,985 2,138 2,136 2,214 2,314 

%销售收入 6.0% 6.1% 6.5% 6.3% 6.3% 6.3%  %总资产 42.3% 39.1% 38.9% 35.6% 33.1% 31.0% 

息税前利润（EBIT） 421 565 585 678 730 794  资产总计 4,664 5,073 5,496 5,994 6,687 7,458 

%销售收入 7.0% 8.6% 8.7% 9.7% 9.6% 9.5%  短期借款 0 97 2 0 0 0 

财务费用 -9 -13 -1 11 14 17  应付款项 1,188 1,241 1,323 1,239 1,389 1,560 

%销售收入 0.2% 0.2% 0.0% -0.2% -0.2% -0.2%  其他流动负债 50 63 89 204 211 220 

资产减值损失 -17 -19 -23 0 0 0  流动负债 1,238 1,401 1,414 1,443 1,601 1,780 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0  长期贷款 215 11 10 10 10 10 

投资收益 0 0 0 0 0 0  其他长期负债 46 90 30 10 10 10 

%税前利润 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%  负债 1,499 1,503 1,506 1,515 1,673 1,852 

营业利润 395 534 561 689 744 811  普通股股东权益 3,019 3,413 3,828 4,279 4,776 5,330 

营业利润率 6.6% 8.1% 8.4% 9.8% 9.8% 9.7%  少数股东权益 147 157 162 200 238 276 

营业外收支 42 85 132 40 40 40  负债股东权益合计 4,664 5,073 5,496 5,994 6,687 7,458 

税前利润 437 618 693 729 784 851         

利润率 7.3% 9.4% 10.3% 10.4% 10.3% 10.2%  比率分析       

所得税 -72 -96 -115 -117 -125 -136   2012 2013 2014 2015E 2016E 2017E 

所得税率 16.4% 15.5% 16.6% 16.0% 16.0% 16.0%  每股指标       

净利润 366 522 578 612 658 715  每股收益 0.652 0.941 0.876 0.931 1.006 1.098 

少数股东损益 31 38 38 38 38 38  每股净资产 5.873 6.640 6.207 6.937 7.743 8.641 

归属于母公司的净利润 335 484 540 574 620 677  每股经营现金净流 0.710 1.289 1.073 0.345 0.954 0.854 

净利率 5.6% 7.4% 8.1% 8.2% 8.2% 8.1%  每股股利 0.100 0.300 0.200 0.200 0.200 0.200 

        回报率       

现金流量表（人民币百万元）        净资产收益率 11.10% 14.18% 14.11% 13.42% 12.99% 12.70% 

 2012 2013 2014 2015E 2016E 2017E  总资产收益率 7.18% 9.54% 9.83% 9.58% 9.28% 9.08% 

净利润 380 541 607 612 658 715  投入资本收益率 10.42% 12.98% 12.20% 12.69% 12.21% 11.88% 

少数股东损益 0 0 0 0 0 0  增长率       

非现金支出 173 195 213 182 204 232  主营业务收入增长率 -5.02% 9.67% 2.25% 4.62% 8.49% 9.52% 

非经营收益 -15 34 -31 -38 -41 -42  EBIT 增长率 -13.23% 34.12% 3.53% 15.88% 7.73% 8.74% 

营运资金变动 -173 -107 -127 -544 -233 -378  净利润增长率 -9.96% 44.45% 11.64% 6.28% 8.08% 9.11% 

经营活动现金净流 365 663 662 213 588 527  总资产增长率 7.64% 8.75% 8.35% 9.06% 11.56% 11.53% 

资本开支 -284 -171 -200 -142 -240 -290  资产管理能力       

投资 0 0 0 0 0 0  应收账款周转天数 37.1 37.4 41.5 50.0 55.0 60.0 

其他 18 21 36 0 0 0  存货周转天数 78.3 71.0 71.2 75.0 75.0 80.0 

投资活动现金净流 -267 -150 -164 -142 -240 -290  应付账款周转天数 52.7 53.3 57.5 55.0 57.0 60.0 

股权募资 0 0 0 0 0 0  固定资产周转天数 94.5 162.5 94.0 82.7 76.3 70.8 

债权募资 98 -107 -97 -22 0 0  偿债能力       

其他 -121 -120 -193 -1 -124 -124  净负债/股东权益 -3.22% -7.93% -13.00% -12.70% -15.82% -16.17% 

筹资活动现金净流 -22 -226 -289 -22 -124 -124  EBIT 利息保障倍数 44.4 44.1 507.3 -62.7 -53.6 -46.4 

现金净流量 76 286 208 49 224 113  资产负债率 32.14% 29.63% 27.40% 25.28% 25.02% 24.84%   
来源：公司年报、国金证券研究所 
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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 

买入 0 0 0 0 0 

增持 0 0 0 0 1 

中性 0 0 0 0 1 

减持 0 0 0 0 0 

评分 0.00 0.00 0.00 0.00 2.50 
  
来源：朝阳永续 

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“买入”得 1 分，为

“增持”得 2 分，为“中性”得 3 分，为“减持”得 4

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  =买入； 1.01~2.0=增持 ； 2.01~3.0=中性 

3.01~4.0=减持 
 

    
  

 
 
 

  

 

 

 

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： 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 20%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－20%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以下。 
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素。本报告亦非作为或被视为出售或购买证券或其他投资标的邀请。 

证券研究报告是用于服务机构投资者和投资顾问的专业产品，使用时必须经专业人士进行解读。国金证券建议

客户应考虑本报告的任何意见或建议是否符合其特定状况，以及（若有必要）咨询独立投资顾问。报告本身、报告

中的信息或所表达意见也不构成投资、法律、会计或税务的最终操作建议，国金证券不就报告中的内容对最终操作

建议做出任何担保。 

在法律允许的情况下，国金证券的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能为

这些公司正在提供或争取提供多种金融服务。 

本报告反映编写分析员的不同设想、见解及分析方法，故本报告所载观点可能与其他类似研究报告的观点及市

场实际情况不一致，且收件人亦不会因为收到本报告而成为国金证券的客户。 

         本报告仅供国金证券股份有限公司的机构客户使用；非国金证券客户擅自使用国金证券研究报告进行投资，遭

受任何损失，国金证券不承担相关法律责任。 

 


