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 交易数据 

 52 周内股价区间(元)： 10.01-16.47 
 总市值（百万元）： 5,407.86  
 流通股本（百万股）： 356.95 
 流通股比率（%）： 100.0% 

 资产负债表摘要（06/10）  

 股东权益（百万元）： 2,298.50  
 每股净资产： 6.44  
 市净率： 2.35  
 资产负债率： 34.6% 

 安徽合力股价与沪深 300 指数表现对比 
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报告要点： 

 上半年收入增长 77.2% 净利润增长 30 倍  2010 年上半年安徽合力实

现营业收入 23.44 亿元，YOY 增长 77.2%，实现归属母公司净利润 1.84
亿元，YOY 增长超过 30 倍。按照最新股本摊薄计算 EPS 为 0.52 元/
股，每股经营活动现金净流量为 0.72 元/股。 

 叉车旺销带动公司收入盈利大幅增长  上半年，国内叉车销量 11.12 万

辆，同比增长 87.2%，创历史新高，作为行业龙头的安徽合力充分享受

了这一行业增长，上半年的毛利、主业盈利也都创历史新高。其中营业

毛利总额达到 4.74 亿，同比增长 1.6 倍，主业盈利达到 2.49 亿，同比

增长 14 倍，成为推动公司上半年业绩创历史新高的主动力。 

 叉车业务亮点突出 装载机仍未有明显起色  上半年，安徽合力叉车销

售收入 19.22 亿，同比增长 81.9%，考虑到上半年销售中低价位更多，

产品均价下降，因此安徽合力上半年的销量表现要好于行业平均水平。

海外市场销售方面也出现明显改善，上半年销售收入增长 92.5%，好于

国内销售的增长。不过和危机前 2008 年上半年海外销售相比，仍只有

不到当时 50%的出口销售，因此海外需求方面仍有很大复苏空间。叉车

配件方面，上半年销售收入 3.43 亿元，同比增长 64.9%，增速低于整

车销售增长，和 2008 年的销售高峰相比，也还有 30%左右的差距。装

载机业务方面，上半年收入不到 6 千万，依然处于亏损阶段。 

 叉车毛利率恢复迅速  公司费用率控制较好  上半年安徽合力的综合

毛利率达到 20.2%，其中叉车整车毛利率 20.6%，配件毛利率 21.4%，

海外出口毛利率 21.1%，同比都增加 6 个百分点以上，并已基本恢复到

2008 年危机前的水平。考虑到伴随产品销量的增长和新生产基地的投

产，未来的规模效应会进一步显现，毛利率也有望稳步提升。期间费用

控制方面，尽管上半年公司的销售收入增长了 77.2%，但是公司的整体

费用率只增长了 36.3%，其中销售费用只增长了不到 53%，显示公司的

总体费用控制情况良好，规模效应进一步体现。 

 长期受益人工成本和土地价格提升  公司长期前景看好   由于伴随经

济的增长，人工成本和土地成本上升是必然的趋势，而且这些成本已在

当前体现出明显的上涨趋势，因此我们看好叉车作为人工替代和集约化

仓储的长期前景。虽然叉车的技术水平比较成熟，目前的毛利率水平也

较低，但正是较低的毛利率水平将使得众多的潜在进入者难以立足，未

来的行业竞争仍将主要在行业内企业之间展开。对比行业内主要竞争对

手，安徽合力垂直一体化模式的盈利能力明显要好，积累也会更块，因

此我们看好安徽合力的长期增长。 

 投资评级  安徽合力的业绩已在 2010 年上半年恢复并创历史新高，而

且公司未来长期的增长前景也看好，我们预计 2010-2012 年公司可以保

持 20%以上的年均增长，EPS 分别可以达到 1、1.24 和 1.58 元/股，对

应 2010 年 EPS 的相对估值为 15.2 倍，给与“强烈推荐”投资评级。 
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表 1、安徽合力盈利预测简表 

  单位：万元 2008 2009 2010E 2011E 2012E
  营业收入 362,817 311,110 465,816 557,686 667,802

同比（%） 6.8% -14.3% 49.7% 19.7% 19.7%
  营业毛利 66,156 52,606 94,985 113,881 136,366

同比（%） -16.1% -20.5% 80.6% 19.9% 19.7%
  归属母公司净利润 18,861 11,161 35,592 44,366 56,521

同比（%） -41.3% -40.8% 218.9% 24.6% 27.4%
  总股本（万股） 35,695.4 35,695.4 35,695.4 35,695.4 35,695.4
  每股收益（元） 0.53 0.31 1.00 1.24 1.58
    ROE 9.1% 5.2% 14.4% 15.2% 16.2%
    P/E（倍） 28.7 48.5 15.2 12.2 9.6  
资料来源：WIND、第一创业证券研究所 
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本报告是为特定客户和其他专业人士提供的参考资料。 

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。 
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投资评级： 
评级类别 具体评级 评级定义 

强烈推荐 预计6个月内，股价涨幅超同期市场基准指数20%以上 
审慎推荐 预计6个月内，股价涨幅超同期市场基准指数5-20%之间 
中性 预计6个月内，股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

股票投资评级 

回避 预计6个月内，股价表现弱于市场基准指数5%以上 
推荐 行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 
中性 行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 行业投资评级 
回避 行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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