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市场价格（人民币）： 9.41 元 

目标价格（人民币）：10.80-10.80 元  

市场数据(人民币) 
 
已上市流通 A股(百万股) 740.18 

总市值(百万元) 6,965.10 

年内股价最高最低(元) 10.43/8.20 

沪深 300 指数 3260.95 

上证指数 2654.80 
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收购宁波力达，强化电动叉车布局 
 
公司基本情况(人民币)  

项目  2016 2017 2018E 2019E 2020E 

摊薄每股收益(元) 0.641 0.549 0.696 0.833 0.972 

每股净资产(元) 6.99 6.12 6.32 6.65 7.13 

每股经营性现金流(元) 1.27 1.17 0.88 1.09 1.36 

市盈率(倍) 19.83 19.17 13.52 11.30 9.68 

净利润增长率(%) -0.45% 2.63% 26.90% 19.59% 16.79% 

净资产收益率(%) 9.18% 8.96% 11.02% 12.52% 13.65% 

总股本(百万股) 616.82 740.18 740.18 740.18 740.18 
 

来源：公司年报、国金证券研究所 

事件 

 公司 12 月 3 日晚公告，拟以现金方式收购安徽叉车集团及相关自然人持有

的宁波力达物流设备有限公司 66%股权，交易金额 24,663.87 万元。 

点评 

 收购集团旗下宁波力达公司，增强电动叉车产能、减少关联交易。宁波力达

物流设备公司主营电动仓储叉车，2018 年 1-9 月宁波力达营业收入 3.25 亿

元、净利润 3585 万元。合力控股股东安徽叉车集团持有其 56%股权；交易

完成后，安徽合力将持有宁波力达 66%股权，成为控股股东。收购主要目的

一是强化公司电动仓储叉车生产能力，二是减少日常关联交易。公司同时公

告将在陕西宝鸡投资 6000 万元，建设“新能源电动叉车及智能化提升项

目”，达产后将新增 5000 台电动工业车辆产能。 

 行业总体增速有所下降，电动叉车销量占比提高。叉车 10 月单月销量 4.82

万台，同比增长 17%，增速较 9 月提升；1-10 月累计销量 50.82 万台，同

比增长 24%，总体增速逐渐放缓。制造业投资增速的下降及贸易摩擦对出口

企业的影响未完全消除，预计叉车行业销量增速将趋于中低水平。从销量结

构来看，电动叉车占比持续上升，前 10 月电动叉车销量合计 23.3 万台，占

比 46%，相比去年提高 5 个百分点。公司此次收购宁波力达+宝鸡电动叉车

扩产与行业发展趋势相符。 

 强化上游零部件与海外市场，巩固竞争优势。公司与德国采埃孚合资设立

“采埃孚合力传动技术（合肥）有限公司”，一期出资 1.2 亿，合力持股

49%，从事上游零部件驱动桥和变速箱产品的研发销售，预计年末试投产，

将提升公司整机及关键部件品质，同时从产业链上游降低采购成本。另外与

合力工业车辆进出口有限公司、合泰融资租赁公司，共同设立“合力东南亚

（泰国）中心”，计划总投资不超过 1 亿泰铢，重点布局东南亚等新兴市

场，强化海外市场领先优势。 

盈利预测 

 我们预计公司 2018-2020 年归母净利润分别为 5.2、6.2、7.2 亿元，对应

2018 年 PE14 倍。维持 “增持”评级，目标价 10.8 元。 

风险提示 
 中美贸易摩擦可能造成叉车出口下降，并传导外贸加工企业叉车需求下降。 

 环保监管加强，造成公司零部件供应紧张及成本上涨的风险。 
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2018 年 12 月 03 日  

智能制造与新材料研究中心 
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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）       

 2015 2016 2017 2018E 2019E 2020E   2015 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

主营业务收入 5,686 6,201 8,391 9,981 11,378 12,675  货币资金 890 1,097 1,177 1,336 1,707 2,268 

增长率  9.1% 35.3% 19.0% 14.0% 11.4%  应收款项 1,091 1,114 1,103 1,260 1,395 1,515 

主营业务成本 -4,427 -4,805 -6,722 -8,057 -9,150 -10,155  存货  914 934 1,085 1,192 1,354 1,502 

%销售收入 77.9% 77.5% 80.1% 80.7% 80.4% 80.1%  其他流动资产 680 1,094 1,608 1,628 1,641 1,653 

毛利 1,259 1,396 1,668 1,924 2,228 2,520  流动资产 3,575 4,238 4,974 5,416 6,097 6,938 

%销售收入 22.1% 22.5% 19.9% 19.3% 19.6% 19.9%  %总资产 62.4% 66.4% 70.1% 72.0% 74.4% 76.9% 

营业税金及附加 -42 -58 -73 -87 -99 -110  长期投资 99 248 248 249 248 248 

%销售收入 0.7% 0.9% 0.9% 0.9% 0.9% 0.9%  固定资产 1,752 1,586 1,566 1,552 1,540 1,530 

营业费用 -336 -364 -417 -479 -546 -608  %总资产 30.6% 24.8% 22.1% 20.6% 18.8% 17.0% 

%销售收入 5.9% 5.9% 5.0% 4.8% 4.8% 4.8%  无形资产 238 226 215 216 217 217 

管理费用 -466 -478 -582 -669 -762 -849  非流动资产 2,157 2,143 2,117 2,105 2,093 2,084 

%销售收入 8.2% 7.7% 6.9% 6.7% 6.7% 6.7%  %总资产 37.6% 33.6% 29.9% 28.0% 25.6% 23.1% 

息税前利润（EBIT） 415 496 596 689 820 952  资产总计 5,732 6,381 7,091 7,521 8,190 9,022 

%销售收入 7.3% 8.0% 7.1% 6.9% 7.2% 7.5%  短期借款 152 2 202 202 202 202 

财务费用 17 10 3 27 25 24  应付款项 1,219 1,491 1,899 2,093 2,379 2,641 

%销售收入 -0.3% -0.2% 0.0% -0.3% -0.2% -0.2%  其他流动负债 61 80 91 124 141 235 

资产减值损失 -32 -40 -53 -47 -48 -50  流动负债 1,433 1,572 2,192 2,419 2,722 3,078 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0  长期贷款 8 206 4 4 4 5 

投资收益 35 43 57 66 70 72  其他长期负债 91 99 101 44 44 44 

%税前利润 7.0% 7.8% 9.0% 8.7% 7.9% 7.1%  负债  1,532 1,877 2,298 2,468 2,770 3,127 

营业利润 435 510 619 735 867 998  普通股股东权益 4,041 4,309 4,533 4,678 4,924 5,274 

营业利润率 7.7% 8.2% 7.4% 7.4% 7.6% 7.9%  少数股东权益 160 194 260 375 495 620 

营业外收支 71 43 11 24 20 20  负债股东权益合计 5,732 6,381 7,091 7,521 8,190 9,022 

税前利润 506 552 630 759 887 1,018         

利润率 8.9% 8.9% 7.5% 7.6% 7.8% 8.0%  比率分析       

所得税 -78 -93 -113 -129 -151 -173   2015 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

所得税率 15.3% 16.8% 17.9% 17.0% 17.0% 17.0%  每股指标       

净利润 428 459 517 630 736 845  每股收益 0.644 0.641 0.549 0.696 0.833 0.972 

少数股东损益 31 64 111 115 120 125  每股净资产 6.551 6.987 6.124 6.320 6.653 7.125 

归属于母公司的净利润 397 396 406 515 616 720  每股经营现金净流 0.890 1.266 1.172 0.875 1.093 1.361 

净利率 7.0% 6.4% 4.8% 5.2% 5.4% 5.7%  每股股利 0.200 0.300 0.500 0.500 0.500 0.500 

        回报率       

现金流量表（人民币百万元）        净资产收益率 9.84% 9.18% 8.96% 11.02% 12.52% 13.65% 

 2015 2016 2017 2018E 2019E 2020E  总资产收益率 6.93% 6.20% 5.73% 6.85% 7.53% 7.98% 

净利润 428 459 519 630 736 845  投入资本收益率 8.06% 8.76% 9.78% 10.88% 12.10% 12.95% 

少数股东损益 31 64 111 115 120 125  增长率       

非现金支出 218 221 228 209 218 228  主营业务收入增长率 -15.15% 9.06% 35.32% 18.96% 14.00% 11.40% 

非经营收益 -60 -68 -73 -90 -90 -92  EBIT增长率 -29.02% 19.53% 20.02% 15.75% 18.97% 16.05% 

营运资金变动 -37 168 193 -102 -55 26  净利润增长率 -30.15% -0.45% 2.63% 26.90% 19.59% 16.79% 

经营活动现金净流 549 781 868 648 809 1,007  总资产增长率 4.29% 11.32% 11.13% 6.07% 8.89% 10.16% 

资本开支 -125 -17 -118 -126 -138 -149  资产管理能力       

投资 -50 -499 -501 -1 0 0  应收账款周转天数 53.0 49.9 38.2 38.0 38.0 38.0 

其他 43 55 77 66 70 72  存货周转天数 79.9 70.2 54.8 54.0 54.0 54.0 

投资活动现金净流 -132 -461 -541 -61 -68 -77  应付账款周转天数 64.2 64.2 59.9 60.0 60.0 60.0 

股权募资 3 0 0 0 0 0  固定资产周转天数 109.9 88.2 66.1 52.1 43.0 36.1 

债权募资 148 48 -2 -57 0 1  偿债能力       

其他 -210 -141 -245 -370 -370 -370  净负债/股东权益 -17.40% -19.75% -20.26% -22.36% -27.70% -34.96% 

筹资活动现金净流 -59 -93 -246 -427 -370 -369  EBIT利息保障倍数 -25.1 -49.8 -200.4 -25.8 -32.9 -39.1 

现金净流量 358 227 80 159 371 561  资产负债率 26.72% 29.42% 32.40% 32.81% 33.82% 34.67%   
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 1 3 6 9 16 

增持 0 0 3 3 7 

中性 0 0 2 2 3 

减持 0 0 0 0 0 

评分  1.00 1.00 1.64 1.50 1.50 
  
来源：贝格数据 

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 
 

历史推荐和目标定价(人民币)  
序号  日期  评级  市价  目标价  
1 2017-02-20 买入 13.31 17.00～21.20 

2 2017-03-20 买入 15.38 17.00～21.00 

3 2017-04-27 买入 12.75 16.60～18.00 

4 2017-07-07 买入 13.49 17.80～19.50 

5 2017-08-28 买入 11.02 16.20～17.50 
6 2017-12-21 买入 10.10 16.20～16.20 
7 2018-03-20 增持 10.64 12.00～12.00 
8 2018-07-22 增持 8.70 10.50～10.50  
来源：国金证券研究所 

 
 
 

 

 

 

 

 

 

投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－15%； 

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%以上。 
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