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[Table_Title] 机械设备 专用设备 

全价值链叉车龙头，受益行业增长超预期 

 一年该股与沪深 300 走势比较 [Table_Summary] 
报告摘要 

公司是国内叉车龙头，全价值链布局提升核心竞争力：公司为国

内叉车龙头，市占率约 25%，行业集中度高，前五名占 70%的份额，2015

年公司位居全球工业车辆行业第八位。在产业链布局上，公司已打通从零

部件、研发、制造、销售等传统环节到融资租赁、租赁、再制造等新兴环

节的全价值链，提升了公司产品的核心竞争力。 

一季度收入增速提升，预计二三季度毛利率改善：2017Q1 公司实

现收入 18.95 亿元，同比增长 29.09%，净利润 1.04 亿，同比增长

11.53%，由于成本端钢材价格上升导致毛利率有所下降，净利润增速

低于营收增速，预计二三季度有所好转。 

国内外经济平稳，叉车行业增长超预期：叉车行业下游应用广泛，

受益于国内经济平稳，叉车销量持续超预期。2017 年 1-6 月份叉车全

行业累计销量达到 24.29 万台，同比增长 24.22%，其中国内销量 18.43

万台，同比增长 40.38%。出口市场方面，今年整体出口环境较好，上

半年出口 5.86 万台，同比增长 17.96%。 

实际控制人为安徽省国资委，未来有望受益国企改革：2015 年公

司发布公告拟在集团层面实施管理处和技术骨干持股，实现产权多元

化，后被搁置。未来有望受益国企改革，提升企业活力。 

盈利预测与投资建议：我们预计公司 2017-2019 年 EPS 分别为

0.73 元、0.78 元和 0.91 元，对应 PE 分别为 19 倍、17 倍和 15 倍，

首次覆盖给予“买入”评级。 

风险提示：宏观经济波动风险，原材料价格上涨 

 

指标/年度 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 6200.62  7688.77  8457.64  9303.41  

    增长率 9.06% 24.00% 10.00% 10.00% 

归属母公司净利润（百万元） 395.68  447.62  481.97  560.22  

    增长率 -0.45% 13.12% 7.68% 16.23% 

每股收益 EPS（元） 0.64  0.73  0.78  0.91  

PE 21  19  17  15  

PB 1.87  1.72  1.58  1.45  
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总股本/流通(百万股) 740/740 

总市值/流通(百万元) 10,103/10,103 

12 个月最高/最低(元) 15.38/10.36 
 
 

[Table_Author] 证券分析师：刘国清 

电话：021-61372597 

E-MAIL：liugq@tpyzq.com 

执业资格证书编码：S1190517040001 

联系人：刘瑜 

电话：010-88695233 

E-MAIL：liuyubj@tpyzq.com 

联系人：徐也 

 
电话：010-88695236 

E-MAIL：xuye @tpyzq.com 
E-MAIL：xuye @tpyzq.com 

 
 

[Table_Message] 2017-07-19 

公司深度报告 

买入/调高 

 安徽合力(600761) 
 

昨收盘：13.65 

公
司
研
究
报
告 

太
平
洋
证
券
股
份
有
限
公
司
证
券
研
究
报
告 



 
公司深度报告 

P2 全价值链叉车龙头，受益行业增长超预期 

 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                          守正 出奇 宁静 致远 

 

目录 
 

1 全价值链布局，提升产品竞争力........................................................................................................ 4 

1.1 国内叉车龙头，世界排名第八 ........................................................................................................ 4 
1.2 布局上下游，全价值链提升核心竞争力 ........................................................................................ 4 
1.3 整体经营情况 .................................................................................................................................... 5 

2 国内外经济平稳，叉车行业增长超预期 ............................................................................................ 6 

3 未来有望受益国企改革 ....................................................................................................................... 8 

4 盈利预测及投资建议 ........................................................................................................................... 9 

5 风险提示 ............................................................................................................................................... 9 

 
  



 
公司深度报告 

P3 全价值链叉车龙头，受益行业增长超预期 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                          守正 出奇 宁静 致远 

 

图表目录 

 

图表 1：2015 年全球叉车供应商前 10 名 ................................................................................................................... 4 
图表 2：公司的全价值链布局 ...................................................................................................................................... 4 
图表 3：公司近十年营收、净利润及增速情况（单位：亿元） ............................................................................... 5 
图表 4：公司 2007-2017Q1 毛利变化情况 .................................................................................................................. 6 
图表 5：公司 2007-2017Q1 经营现金流情况（单位：亿元） ................................................................................... 6 
图表 6：公司 2007-2016 年国内外收入情况（单位：亿元） ................................................................................... 6 
图表 7：叉车行业 2008-2017H1 销量及增速情况 ...................................................................................................... 7 
图表 8：叉车行业 2015-2017H1 月份销量及增速情况 .............................................................................................. 7 
图表 9：2017H1 各类别叉车销量情况 ......................................................................................................................... 7 
图表 10：公司股权结构 ................................................................................................................................................ 8 
图表 11：公司 2016 年关联交易情况 .......................................................................................................................... 8 

 
 
  



 
公司深度报告 

P4 全价值链叉车龙头，受益行业增长超预期 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                          守正 出奇 宁静 致远 

1 全价值链布局，提升产品竞争力 

1.1 国内叉车龙头，世界排名第八 

公司主要产品是叉车和装载机，其中，叉车收入占比保持在 97%左右，是公司主导产品。2016

年，公司装载机销量为 503 台，出口占大部分，由于不具备规模优势，整体盈利能力较差。本文

我们主要探讨公司叉车的整体情况。 

2016 年，全球叉车市场规模约 118 万台，国内销量约 27万台，公司总销量达到 8.44 万台（国

内销量约 7万台）。从国内行业竞争格局看，仅公司与杭叉两家市场约占 50%的市场份额，前五名

约占 70%，预计未来行业集中度仍会小幅提升。 

公司已经连续 26 年保持国内龙头地位，2015 年公司位居全球工业车辆行业第八位，是国内

唯一进入十强的企业。 

图表 1：2015 年全球叉车供应商前 10 名 

排名 公司名称 销售收入（亿美金） 国家 

1 丰田 83.46 日本 

2 凯傲 56.59 德国 

3 永恒力 29.98 德国 

4 科朗 26.4 美国 

5 海斯特-耶鲁 25.78 美国 

6 三菱-力至优 20.12 日本 

7 优嘉力 16.25 日本 

8 安徽叉车集团 9.07 中国 

9 小松 7.6 日本 

10 克拉克 7.39 韩国 
 

资料来源：《MMH 现代物料搬运》，太平洋证券整理 

1.2 布局上下游，全价值链提升核心竞争力 

公司是国内产业链条最完整的叉车企业，已打通从零部件、研发、制造、销售等传统环节到

融资租赁、租赁、再制造等新兴环节的全价值链，全面提升公司产品核心竞争力。 

图表 2：公司的全价值链布局 

 

零部件 研发制造 销售 

租赁 

融资租赁 

再制造 
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资料来源：太平洋证券整理 

制造方面，公司现已形成以合肥本部为中心，以宝鸡合力、衡阳合力、盘锦合力为西部、南

方、北方生产基地，以合肥铸锻厂、蚌埠液力公司、安庆车桥厂等配套部件体系为支撑的产业布

局。特别是在零部件领域，公司拥有变速箱、车桥等核心零部件制造能力，仅发动机外购，并且

未来有望逐步向市场开放其零部件供应能力。 

公司联合德国永恒力集团在上海成立中德合资——永恒力合力租赁公司（占 50%股份），后以

该公司为平台整合其原有租赁业务资产，开展全系列电动及内燃工业车辆租赁业务。工业车辆租

赁在我国具有较大发展前景，公司联合永恒力将充分发挥双方的品牌、产品和网络、服务优势，

实现优势互补和资源贡献。 

公司将出资 5000 万投入叉车再制造与基础配件产业化建设项目，截止 2016 年已累计投入

2039 万元。根据调研信息，预计今年底，再制造工厂将投入使用。公司进入再制造领域，不仅实

现了节能环保和资源循环利用，同时也提升了产品吸引力。 

1.3 整体经营情况 

近十年总体来看，公司营收和净利润总体保持稳步上升的态势。2017 年一季度，公司实现营

收 18.95 亿元，同比增长 29.09%，净利润 1.04 亿元，同比增长 11.53%。净利润增速低于营收增

速，主要原因是成本端钢材价格上升，导致毛利有所下滑，预计二三季度将有所好转。 

图表 3：公司近十年营收、净利润及增速情况（单位：亿元） 

 
资料来源：WIND，太平洋证券整理 

2016 年，公司净利润增速低于营收增速，净利润数也没能超过前期高点，而经营性现金流创

出历史新高，达到 7.83 亿元，显示公司现金流强劲，经营情况良好。 
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图表 4：公司 2007-2017Q1 毛利变化情况  图表 5：公司 2007-2017Q1 经营现金流情况（单位：

亿元） 

 

 

 
资料来源：WIND，太平洋证券整理  资料来源：WIND，太平洋证券整理 

公司在国内拥有自主营销网络，建立了24个省级营销网络和400多家二级代理销售服务网点，

并拥有完善、健全的服务体系，整体布局已较为完善。国际市场方面，公司已在海外 80 个国家和

地区建立了海外代理网络，产品销往世界 140 个国家和地区，其中欧美地区占公司出口量的 60%。

近几年，公司出口收入保持在 10 亿以上，但整体增长较慢。未来，公司将紧紧抓住“一带一路”

战略推进的契机，加快国际化步伐，预计出口收入将稳步提升。 

图表 6：公司 2007-2016 年国内外收入情况（单位：亿元） 

 
资料来源：WIND，太平洋证券整理 

2 国内外经济平稳，叉车行业增长超预期 

国内叉车行业发展比较健康，主要与上一轮周期高点的产能扩张小于其他工程机械品种有关。

2011-2016 年，在工程机械行业整体低迷的情况下，叉车行业总体保持稳定且有小幅增长。 

今年以来，国内经济总体平稳，工程机械下游需求不断超预期，我们判断持续性也将好于上一轮
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周期高点。叉车下游应用广泛，与整体宏观经济联系紧密。截止 2017 年 6月，全行业累计销量达

到 24.29 万台，同比增长 34.22%，其中，国内销量 18.43 万台，同比增长 40.38%。 

图表 7：叉车行业 2008-2017H1 销量及增速情况 

 
资料来源：WIND，太平洋证券整理 

图表 8：叉车行业 2015-2017H1 月份销量及增速情况 

 
资料来源：WIND，太平洋证券整理 

分类别来看，内燃平衡重式和电动平衡重乘架式是主力产品，1-6 月份累计销量 17.53 万台，

同比增长 29.34%。仓储叉车是亮点，1-6 月份累计销量 6.77 万台，增速达到 48.76%。 

图表 9：2017H1 各类别叉车销量情况 
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代号 名称 2017H1 2016H1 增速 

Ⅰ 电动平衡重乘架式叉车 24,184 18,189 32.96% 

Ⅱ 电动乘架式仓储车辆 4,522 3,883 13.53% 

Ⅲ 电动步行式仓储车辆 63,131 41496 52.14% 

Ⅳ+Ⅴ 内燃平衡重式叉车 151,070 117,305 28.78% 

 平衡重式叉车合计（Ⅰ+Ⅳ+Ⅴ） 175,254 135,494 29.34% 

 仓储车辆合计（Ⅱ+Ⅲ） 67,653 45,477 48.76% 

 工业车辆合计（Ⅰ+Ⅱ+Ⅲ+Ⅳ+Ⅴ） 242,907 180,971 34.22% 
 

资料来源：WIND，太平洋证券整理 

从全球看，2016 年总体市场规模超过 118 万台，同比增长 8%，西欧、北美等传统市场也实现

增长。今年以来，国外主要经济体经济形势也比较乐观，从进出口数据来看，今年上半年进出口

总额 131,412 亿元，同比增长 19.6%，其中，出口 72,097 亿元，同比增长 15.0%。受益于出口回

暖，今年上半年叉车出口 5.86 万台，同比增长 17.96%。 

另外，“一带一路”稳步推进，沿线新兴国家基建项目、工程承包项目快速增长，短期内挖掘

机等工程机械品种受益较大，中长期看，对叉车需求也将大幅增长，国内叉车行业充分受益。 

3 未来有望受益国企改革 

公司大股东是安徽叉车有限责任公司，持有公司 37.97%的股份，实际控制人是安徽省国资委。

2015 年 1月 6日，公司曾发布公告叉车集团拟在集团层面实施管理层和技术骨干持股，实现产权

多元化，实施后叉车集团将由国有独资公司变更为国有控股公司，但后来被搁置。 

图表 10：公司股权结构 

 
资料来源：公司公告，太平洋证券整理 

此外，安徽叉车集团下除了上市公司资产外，还有与公司产品互补性较强的电动仓储叉车（宁

波力达）和工程机械属具（安庆联动）等资产。 

图表 11：公司 2016 年关联交易情况 
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关联交易方 关联关系 关联交易内容 金额（万元） 

宁波力达物流设备有限公司 母公司的控股子公司 
出售商品 117.82 

采购商品 18,208.76 

安徽合泰融资租赁有限公司 母公司的控股子公司 出售商品 1,202.09 

安庆联动属具股份有限公司 母公司的控股子公司 
出售商品 131.98 

采购商品 4,975.57 

安徽叉车集团有限责任公司 母公司 
出售商品 14.37 

接受服务 25.74 

永恒力合力工业车辆租赁有限公

司 
合营公司 

出售商品 3,312.23 

接受服务 1054.41 

提供服务 115.73 

安徽英科智控股份有限公司 其他 
出售商品 8.92 

采购商品 694.96 

安徽叉车集团合力兴业有限公司 母公司的全资子公司 
采购商品 211.34 

接受服务 571.50 

安徽合力叉车饰件有限公司 其他 采购商品 607.44 

安徽合力兴业运输有限公司 母公司的全资子公司 接受服务 1,015.74 

合计 32,268.60 
 

资料来源：公司公告，太平洋证券整理 

未来国企改革看点在于：第一，大股东旗下资产注入，实现整体上市；第二，改善企业管理

和激励机制，释放企业活力。 

4 盈利预测及投资建议 

我们预计公司 2017-2019 年的收入分别达到 76.89 亿、84.58 亿和 93.03 亿元，归母净利润

分别为 4.48 亿、4.82 亿和 5.60 亿元，EPS 分别为 0.73 元、0.78 元和 0.91 元，对应 PE 分别为

19 倍、17 倍和 15 倍，首次覆盖给予“买入”评级。 

5 风险提示 

宏观经济波动风险，原材料价格上涨 
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利润表（百万元） 2016A 2017E 2018E 2019E 
 

现金流量表（百万元） 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入 6200.62  7688.77  8457.64  9303.41    净利润 459.45  520.48  560.43  651.42  

营业成本 4804.83  6112.57  6681.54  7303.18    折旧与摊销 184.11  272.65  272.65  272.65  

营业税金及附加 58.01  61.60  70.70  78.24    财务费用 -9.96  -11.40  -13.34  -15.99  

销售费用 363.52  441.53  491.32  539.21    资产减值损失 39.65  -20.00  0.00  0.00  

管理费用 477.98  590.28  657.51  719.24    经营营运资本变动 -170.85  -464.51  -197.18  -213.33  

财务费用 -9.96  -11.40  -13.34  -15.99    其他 280.83  -21.35  -39.91  -39.82  

资产减值损失 39.65  -20.00  0.00  0.00    经营活动现金流净额 783.24  275.88  582.65  654.93  

投资收益 43.29  40.00  40.00  40.00    资本支出 139.95  0.00  0.00  0.00  

公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00    其他 -600.64  40.00  40.00  40.00  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00    投资活动现金流净额 -460.69  40.00  40.00  40.00  

营业利润 509.87  554.19  609.92  719.53    短期借款 -150.00  0.00  0.00  0.00  

其他非经营损益 42.63  66.82  59.37  59.06    长期借款 198.25  0.00  0.00  0.00  

利润总额 552.50  621.01  669.29  778.60    股权融资 -3.53  0.00  0.00  0.00  

所得税 93.04  100.52  108.85  127.18    支付股利 -123.36  -122.81  -138.93  -149.59  

净利润 459.45  520.48  560.43  651.42    其他 -22.16  9.91  13.34  15.99  

少数股东损益 63.77  72.87  78.46  91.20    筹资活动现金流净额 -100.81  -112.90  -125.59  -133.60  

归属母公司股东净利润 395.68  447.62  481.97  560.22    现金流量净额 229.56  202.98  497.07  561.32  

  2016A 2017E 2018E 2019E     2016A 2017E 2018E 2019E 

资产负债表（百万元） 2016A 2017E 2018E 2019E   财务分析指标 2016A 2017E 2018E 2019E 

货币资金 1097.03  1300.01  1797.07  2358.40    成长能力         

应收和预付款项 1188.35  1456.03  1616.59  1773.03    销售收入增长率 9.06% 24.00% 10.00% 10.00% 

存货 933.55  1192.69  1304.76  1427.13    营业利润增长率 17.08% 8.69% 10.06% 17.97% 

其他流动资产 1019.00  1263.56  1389.91  1528.90    净利润增长率 7.26% 13.28% 7.68% 16.23% 

长期股权投资 88.74  88.74  88.74  88.74    EBITDA 增长率 12.61% 19.21% 6.60% 12.31% 

投资性房地产 60.67  60.67  60.67  60.67    获利能力         

固定资产和在建工程 1585.56  1344.76  1103.97  863.17    毛利率 22.51% 20.50% 21.00% 21.50% 

无形资产和开发支出 217.20  186.20  155.19  124.19    三费率 13.41% 13.27% 13.43% 13.35% 

其他非流动资产 190.54  189.70  188.85  188.00    净利率 7.41% 6.77% 6.63% 7.00% 

资产总计 6380.66  7082.36  7705.76  8412.24    ROE 10.20% 10.62% 10.53% 11.18% 

短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00    ROA 7.20% 7.35% 7.27% 7.74% 

应付和预收款项 1525.46  1818.69  2015.24  2214.06    ROIC 10.70% 11.17% 11.76% 13.82% 

长期借款 206.05  206.05  206.05  206.05    EBITDA/销售收入 11.03% 10.61% 10.28% 10.49% 

其他负债 145.93  156.46  161.80  167.64    营运能力         

负债合计 1877.43  2181.20  2383.09  2587.74    总资产周转率 1.02  1.14  1.14  1.15  

股本 616.82  616.82  616.82  616.82    固定资产周转率 3.86  5.58  7.44  10.38  

资本公积 553.42  553.42  553.42  553.42    应收账款周转率 7.31  7.95  7.50  7.48  

留存收益 3139.47  3464.28  3807.32  4217.95    存货周转率 5.13  5.68  5.30  5.30  

归属母公司股东权益 4309.44  4634.51  4977.56  5388.18    销售商品提供劳务收

到现金/营业收入 

83.96% — — — 

少数股东权益 193.78  266.65  345.11  436.31    资本结构         

股东权益合计 4503.23  4901.16  5322.67  5824.49    资产负债率 29.42% 30.80% 30.93% 30.76% 

负债和股东权益合计 6380.66  7082.36  7705.76  8412.24    带息债务/总负债 10.97% 9.45% 8.65% 7.96% 

业绩和估值指标 2016A 2017E 2018E 2019E   流动比率 2.70  2.78  2.94  3.10  

EBITDA 684.02  815.44  869.22  976.20    速动比率 2.10  2.14  2.31  2.48  

PE 21.28  18.81  17.47  15.03    每股指标         

PB 1.87  1.72  1.58  1.45    每股收益 0.64  0.73  0.78  0.91  

PS 1.36  1.10  1.00  0.90    每股净资产 7.30  7.95  8.63  9.44  

EV/EBITDA 10.48  8.54  7.44  6.05    每股经营现金 1.27  0.00  0.00  0.00  

资料来源：WIND，太平洋证券 
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机械行业分析师介绍 

刘国清，太平洋证券机械行业首席分析师，浙江大学管理专业硕士，从事高端装备等领

域的行业研究工作，擅长产业链调研，尤其精通工业自动化相关板块。金融行业从业六

年以上，代表作包括《机器人大趋势》等。在进入金融行业之前，有八年的实业工作经

历，曾经在工程机械和汽车等领域，从事过生产技术，市场与战略等方面的工作。 

刘瑜，太平洋证券机械行业分析师，北京大学工学硕士，曾就职于西南证券研发中心，

2017 年 6月加盟太平洋证券，善于通过行业及公司基本面发掘投资机会。 

徐也，太平洋证券机械行业助理分析师，英国 Strathclyde 大学海上石油平台专业硕士，

曾就职于西南证券研发中心，于 2017 年 7 月加盟太平洋证券。 

钱建江，太平洋证券机械行业分析师，华中科技大学工学硕士，曾就职于国元证券研究

中心，2017 年 7 月加盟太平洋证券，善于自下而上把握投资机会。  
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