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安徽合力  600761.SH        

业绩恢复迅速，2010年成长更好 

——安徽合力（600761）2009年年报点评 

事件： 
今日，安徽合力（600761）发布 2009 年年报。报告期内，公

司实现营业收入 31.11 亿元，同比下降 14.25%；归属于母公司所

有者的净利润 1.11亿元，同比下降 40.83%；基本 EPS0.31元，扣

除非经常性损益后基本 EPS0.25元。 

利润分配预案：以总股本 35,695.45万股为基数，每 10股派

送 1.00元（含税）现金股利。 

分析与点评： 
1、全年生产经营先抑后扬 

从第三季度开始，公司生产经营明显好转，经济效益逐渐回升，

年末公司主导产品产销规模已基本恢复到金融危机前的水平。单季

EPS-0.043元、0.06元、0.098元、0.198元。 

报告期内，发生非经常性损益金额约 2290万元，合 EPS0.064元，

对 EPS产生较大影响，主要为计入当期损益的政府补助和税收返还、

减免，分别为 1527万元、740万元。 

 

2、叉车产品的主导地位进一步突出，综合毛利率下降 1.3个百分点 

主导产品叉车营业收入 24.73亿，同比下降 9.98%，占总营收比

重 79.5%，与上半年基本持平，但较 08年提升 3.8个百分点，显示

叉车产品的主导地位进一步突出。 

综合毛利率 16.91%，较年中好转，但较 08年末下降 1.3个百分

点。叉车及其他产品毛利率下降，装载机降幅收窄，受产品结构变化

（阿发系列等经济型产品占比提升）影响，利润率为 16.84%，较 08

年下降 0.8个百分点。 

装载机收入同比增 61%，经营出现一定好转，预计 10 年继续增

长 50%以上。 

公司在国内市场收入不降反升，实现 26.95 亿，增长 9.6%，占

总营收比重 87.9%；但国际市场仍然低迷，全年下降 67.34%，但降幅

较上半年有一定收窄（09H1,75.63%）。 

 

3、全球叉车市场将有望转暖，公司在国内市场占有率提高 5.2个百

分点 

09年，一方面，国内工业车辆销售总量约 13.9万辆，同比减少

17.4％，全球工业车辆销售总量同比下降近 40%，欧美发达国家的降

幅超过 50%，海外市场大幅萎缩；另一方面，一些新投资的叉车项目

在国内陆续开建，共有包括独资、合资企业在内的 100余家企业从事

叉车产品生产，市场竞争更加激烈和残酷。 
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但是，中国首次取代美国成为全球最大的工业车辆市场。 

从行业发展看，随着全球经济的逐步恢复、国内相关产业振兴政策的实施以及投资、消费拉动效应的

进一步显现，全球叉车市场将有望出现转暖的趋势。 

2009年，公司盈利虽同比降幅较大，但在国内叉车市场占有率较 08年提高了 5.2个百分点，巩固了行

业龙头地位，提升了综合竞争能力，为新一轮发展奠定了良好的基础。 

 

4、优异的管理能力 

存货不断消化，主要是公司加强存货管理，降低库存所致；此外，高企的管理费用率开始下降。 

图 1：三项费用率（%）                     图 2：存货（亿元） 
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（数据来源：公司公告 爱建证券） 

 

5、既定项目有序推进，业绩稳步释放 

报告期内，公司抓住经济低迷期投资成本较低的有利时机，稳步推进重点项目建设。根据年度投资计

划，公司以合力工业园建设为中心，统筹分子公司项目建设。合力工业园既定项目有序推进，衡阳生产基

地（一期）、宝鸡渭滨工厂（一期）等项目已完成投资超过 80%，已陆续投产，技术中心项目等相继开工建

设。我们预计，这些项目在 10年及以后将逐步释放业绩。 

 

6、投资建议：维持“推荐”评级，上调盈利预测 

图 3：09年季度营收及增幅 
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（数据来源：公司公告 爱建证券） 

2010年，公司制定的经营计划为：力争全年实现销售收入约 40亿元，期间费用约 4.8亿元。 

主要经营策略归纳为三点： 

◇进一步巩固和扩大国内市场占有率和扩大发达国家市场、加快开拓新兴市场并举的出口政策 

◇全面推进精益生产和精品工程战略，提升管理水平， 

◇加快技术进步、产品结构调整和产业升级 
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我们上调 10年 EPS至 0.68元，对应动态 PE为 20倍；目前股价下对应的 PB仅 2.3倍，在工程机械行

业当中属于低估，维持“推荐”评级，目标价格 17.5元。 

 

7、风险提示 

◇ 全球经济复苏的进程仍存在不确定性 

◇ 原材料成本上升可能超出预期 

◇ 出口恢复的进程 

 

表 1：损益表预测（单位:百万元） 

 2007A 2008A 2009A 2010E 2011E 

        营业收入 3396.86 3628.17 3111.10 4265.32 5694.20 

  减: 营业成本 2608.82 2966.61 2585.04 3477.94 4646.47 

      营业税金及附加 14.66 14.36 11.70 17.11 22.84 

      营业费用 144.84 160.46 153.66 204.74 267.63 

      管理费用 189.82 268.66 223.84 298.57 392.90 

      财务费用 1.72 12.28 3.71 -9.40 -19.18 

      资产减值损失 14.95 8.33 12.83 11.50 12.00 

  加: 投资收益 2.15 0.00 0.00 0.00 0.00 

      公允价值变动损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

      其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

        营业利润 424.20 197.47 120.31 264.86 371.54 

  加: 其他非经营损益 14.89 12.76 22.17 15.00 15.00 

        利润总额 439.09 210.23 142.48 279.86 386.54 

  减: 所得税 82.28 2.08 13.58 0.00 0.00 

        净利润 356.81 208.15 128.90 279.86 386.54 

  减: 少数股东损益 35.59 19.54 17.30 37.56 51.87 

      归属母公司股东净利润 321.22 188.61 111.61 242.30 334.67 

 

表 2：财务和估值数据 

 2007A 2008A 2009A 2010E 2011E 

营业收入 3396.86 3628.17 3111.10 4265.32 5694.20 

    增长率(%) 33.82% 6.81% -14.25% 37.10% 33.50% 

归属母公司股东净利润 321.22 188.61 111.61 242.30 334.67 

    增长率(%) 29.14% -41.28% -40.83% 117.11% 38.12% 

每股收益(EPS) 0.900 0.528 0.313 0.679 0.938 

每股股利(DPS) 0.200 0.200 0.100 0.208 0.288 

每股经营现金流 0.950 0.577 1.182 0.661 1.534 

销售毛利率 23.20% 18.23% 16.91% 18.46% 18.40% 

销售净利率 10.50% 5.74% 4.14% 6.56% 6.79% 

净资产收益率(ROE) 16.41% 9.09% 5.19% 10.45% 13.13% 

投入资本回报率(ROIC) 28.33% 13.63% 8.07% 14.25% 19.12% 

市盈率(P/E) 15.20 25.89 43.75 20.15 14.59 

市净率(P/B) 2.49 2.35 2.27 2.11 1.92 

（数据来源：公司公告 爱建证券） 
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投资评级说明 

报告发布日后的6个月内,公司/行业的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

l 公司评级 

强烈推荐：预期未来6个月内，个股相对大盘涨幅15%以上 

推 荐   ：预期未来6个月内，个股相对大盘涨幅5%～15％ 

中 性   ：预期未来6个月内，个股相对大盘变动在±5%以内 

回 避   ：预期未来6个月内，个股相对大盘跌幅5%以上 

l 行业评级 

强于大势：预期未来6个月内，行业指数相对大盘涨幅5%以上 

中 性   ：预期未来6个月内，行业指数相对大盘涨幅介于-5%~5%之间 

弱于大势：预期未来6个月内，行业指数相对大盘跌幅5%以上 

 

重要声明 

本报告的信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保证所包

含的信息和建议不会发生任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建议仅供

参考，报告中的信息或意见并不构成所述证券的买卖出价或征价，投资者据此做出的任何投资决策与我公

司和研究员无关。我公司及研究员与所评价或推荐的证券不存在利害关系。 

我公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，也可能为这些公司

提供或者争取提供投资银行服务或其他服务。 

本报告版权仅为我公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式发表、复制。如引用、

刊发，需注明出处为爱建证券研究发展总部，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

PDF created with pdfFactory trial version www.pdffactory.com

http://www.pdffactory.com
http://www.pdffactory.com

