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[Table_Title] 工业 资本货物 

三季度业绩延续高增长，行业增长超预期 

 
 [Table_Summary]  事件：公司发布 2017 年三季报，前三季度实现营收 62.79 亿，

同比增长 38.70%，归母净利润 3.45 亿，同比增长 13.66%，扣非净利

润 3.10 亿，同比增长 18.24%。 

三季度业绩延续高增长，受益于行业高增长以及销售激励政策：

公司前三季度实现营收 62.79 亿，同比增长 38.70%，归母净利润 3.45

亿，同比增长 13.66%。分季度看，三季度单季度实现营收 21.90 亿，

同比增长 40.55%，归母净利润 1.45 亿，同比增长 18.44%。公司收入

和利润规模和增速基本与二季度持平，延续高增长态势，主要受益于

行业的持续高增长以及公司销售激励政策调整提升销量水平。 

原材料价格上涨对毛利影响仍在继续，期间费用保持稳定：公司

前三季度毛利率为 19.85%，较去年同期下降 2.4 个百分点。三季度单

季度毛利率为 20.05%，较去年同期下降 2.86 个百分点，较二季度环

比提升 0.15 个百分点。由此看，原材料价格上涨对毛利的影响仍在持

续，但已有好转。期间费用方面，三季度销售费用较二季度增加约 1000

万，管理费用和财务费用基本保持稳定。 

行业增长超预期，全年销量将创历史新高：2017 年 1-9 月份叉车

销量为 368,743 台，同比增长 34.94%，其中国内销量 276,982 台，同

比增长 40.41%，出口销量 91,761 台，同比增长 20.73%。分类别看，

平衡重式叉车销量 261,600 台，同比增长 30.08%，仓储车辆 107,143

台，同比增长 48.49%。2017 年前三季度叉车销量已基本达到 2016 年

全年销量，行业增长超预期，全年销量将创历史新高。 

盈利预测与投资建议：我们预计公司 2017-2019 年净利润分别为

4.88 亿、5.83 亿和 6.43 亿，对应 PE 分别为 16 倍、13 倍和 12 倍，

维持“买入”评级。 

风险提示：宏观经济趋紧导致行业销量下滑，原材料价格维持高

位 

 

指标/年度 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 6200.62  8200.00  9020.00  9922.00  

    增长率 9.06% 32.24% 10.00% 10.00% 

归属母公司净利润（百万元） 395.68  488.26  583.12  643.47  

    增长率 -0.45% 23.40% 19.43% 10.35% 

每股收益 EPS（元） 0.53  0.66  0.79  0.87  

PE 19  16  13  12  

PB 1.68  1.54  1.40  1.28  
 

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 740/740 

总市值/流通(百万元) 7,572/7,572 

12 个月最高/最低(元) 15.38/10.03 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  

安徽合力（600761）《全价值链叉车

龙头，受益行业增长超预期》

--2017/07/19 
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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  8200.00  9020.00  9922.00    净利润 459.45  542.51  640.79  699.42  

营业成本 4804.83  6560.00  7125.80  7838.38    折旧与摊销 184.11  272.65  272.65  272.65  

营业税金及附加 58.01  76.71  84.38  92.82    财务费用 -9.96  -11.68  -13.57  -16.37  

销售费用 363.52  430.50  496.10  545.71    资产减值损失 39.65  30.00  30.00  30.00  

管理费用 477.98  574.00  631.40  694.54    经营营运资本变动 -170.85  -598.87  -212.14  -225.06  

财务费用 -9.96  -11.68  -13.57  -16.37    其他 280.83  -71.35  -69.91  -69.82  

资产减值损失 39.65  30.00  30.00  30.00    经营活动现金流净额 783.24  163.26  647.83  690.83  

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  580.47  705.89  776.91    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  647.28  765.26  835.98    股权融资 -3.53  0.00  0.00  0.00  

所得税 93.04  104.78  124.46  136.55    支付股利 -123.36  -122.81  -151.54  -180.99  

净利润 459.45  542.51  640.79  699.42    其他 -22.16  10.19  13.57  16.37  

少数股东损益 63.77  54.25  57.67  55.95    筹资活动现金流净额 -100.81  -112.62  -137.97  -164.62  

归属母公司股东净利润 395.68  488.26  583.12  643.47    现金流量净额 229.56  90.65  549.85  566.21  

  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  1187.68  1737.53  2303.74    成长能力         

应收和预付款项 1188.35  1553.41  1724.07  1891.63    销售收入增长率 9.06% 32.24% 10.00% 10.00% 

存货 933.55  1280.90  1392.34  1532.63    营业利润增长率 17.08% 13.85% 21.61% 10.06% 

其他流动资产 1019.00  1347.57  1482.33  1630.56    净利润增长率 7.26% 18.08% 18.12% 9.15% 

长期股权投资 88.74  88.74  88.74  88.74    EBITDA 增长率 12.61% 23.01% 14.68% 7.07% 

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% 20.00% 21.00% 21.00% 

无形资产和开发支出 217.20  186.20  155.19  124.19    三费率 13.41% 12.11% 12.35% 12.34% 

其他非流动资产 190.54  189.70  188.85  188.00    净利率 7.41% 6.62% 7.10% 7.05% 

资产总计 6380.66  7239.63  7933.70  8683.34    ROE 10.20% 11.02% 11.84% 11.79% 

短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00    ROA 7.20% 7.49% 8.08% 8.05% 

应付和预收款项 1525.46  1949.74  2149.24  2373.75    ROIC 10.70% 11.44% 13.05% 14.22% 

长期借款 206.05  206.05  206.05  206.05    EBITDA/销售收入 11.03% 10.26% 10.70% 10.41% 

其他负债 145.93  160.66  165.97  172.67    营运能力         

负债合计 1877.43  2316.44  2521.26  2752.47    总资产周转率 1.02  1.20  1.19  1.19  

股本 616.82  740.18  740.18  740.18    固定资产周转率 3.86  5.95  7.93  11.07  

资本公积 553.42  430.06  430.06  430.06    应收账款周转率 7.31  8.18  7.50  7.48  

留存收益 3139.47  3504.92  3936.50  4398.98    存货周转率 5.13  5.86  5.28  5.31  

归属母公司股东权益 4309.44  4675.15  5106.73  5569.22    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  248.03  305.71  361.66    资本结构         

股东权益合计 4503.23  4923.19  5412.44  5930.88    资产负债率 29.42% 32.00% 31.78% 31.70% 

负债和股东权益合计 6380.66  7239.63  7933.70  8683.34    带息债务/总负债 10.97% 8.89% 8.17% 7.49% 

业绩和估值指标 2016A 2017E 2018E 2019E   流动比率 2.70  2.67  2.86  3.01  

EBITDA 684.02  841.44  964.97  1033.20    速动比率 2.10  2.03  2.23  2.38  

PE 19.14  15.51  12.99  11.77    每股指标         

PB 1.68  1.54  1.40  1.28    每股收益 0.53  0.66  0.79  0.87  

PS 1.22  0.92  0.84  0.76    每股净资产 6.08  6.65  7.31  8.01  

EV/EBITDA 7.39  7.40  5.88  4.95    每股经营现金 1.06  0.00  0.00  0.00  

资料来源：WIND，太平洋证券 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6 个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 
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[Table_Team] 职务 姓名 手机 邮箱 

销售负责人 王方群 13810908467 wangfq@tpyzq.com 
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北京销售 成小勇 18519233712 chengxy@tpyzq.com 

北京销售 张小永 18511833248 zxy_lmm@126.com 

北京销售 袁进 15715268999 yuanjin@tpyzq.com 
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上海销售 李洋洋 18616341722 liyangyang@tpyzq.com 

上海销售 张梦莹 18605881577 zhangmy@tpyzq.com 

上海销售 洪绚 13916720672 hongxuan@tpyzq.com 

上海销售 沈颖 13636356209 shenying@tpyzq.com 

上海销售 宋悦 13764661684 songyue@tpyzq.com 

广深销售副总监 杨帆 13925264660 yangf@tpyzq.com 

广深销售 查方龙 18520786811 zhafanglong@126.com 

广深销售 张卓粤 13554982912 zhangzy@tpyzq.com 

广深销售 王佳美 18271801566 wangjm@tpyzq.com 

广深销售 胡博涵 18566223256 hubh@tpyzq.com 
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