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安徽合力（600761） 建筑、农业机

—业绩优良的叉车行业龙头

投资评级 推荐 公司评级 A 收盘价 17.66 元

 

投资要点： 

1. 公司是我国叉车业龙头,产销连续 19 年保持全国同行业第一，每年约

占领三分之一以上的国内市场。2009 年，安徽叉车集团列世界叉车制

造业第 8位。 

2. 国内叉车行业市场需求仍将保持较快增长，驱动叉车行业发展主要有

两大因素：1.经济发展所带来的全社会物流总额的增加。2.劳动力成

本的逐渐上升。我国的物流产业仍处于起步阶段，具有巨大的发展潜

力，预计未来几年我国全社会物流总额仍将保持高速增长，从而给叉

车行业的发展带来广阔的需求空间，未来几年国内叉车行业将保持年

均 20%左右的增长。 

3. 公司业绩强劲复苏，国内叉车行业高景气带动公司业绩大幅增长上半

年国内叉车共销售 11121 台，同比增长 87.18%，带动公司销量创出历

史新高，叉车业务实现销售收入 19.2 亿元，同比增长 82%。同时，

毛利率大幅提升，上半年公司叉车产品毛利率达 20.29%，与去年同期

相比大幅提 6.65 个百分点。 

4. 土地收储可能带来交易性机会，09 年 12 月公司发布了《公司老厂区

土地收储前相关事宜的议案》的公告，公司老厂区位于合肥市望江西

路 15 号的 156 亩工业用地，按照土地政策与政府规划要求，将由安

叉集团公司牵头与市政府及相关部门商谈收储事宜。由于这块地目前

的市价较成本价已经大幅上升，若土地收储顺利进行，因此会给公司

带来较大的营业外收入，公司可能存在一定的交易性机会。 

5. 经测算，预计公司 2010、2011 年每股收益分别为 0.99 元、1.24
元、1.41 元，当前股价下，对应 2010 年、2011、2012 年动态市

盈率水平分为 19、15、14 倍，处于较低的位置，给予公司“推荐”

的投资评级。 

 

盈利预测 2007 2008 2009E 2010E 2011E

主营收入(百万）  3628   3111  5,010 6,058 7,068

同比增长率 7.00% -14.25% 61.05% 20.92% 16.67%

净利润（百万） 189 112 354 443 502

同比增长率 -41.00% -40.74% 216.16% 25.04% 13.27%

每股收益（元） 0.53  0.31 0.99 1.24 1.41 

P/E 36  61 19 15 14 
 

2010 年 10 月 18 日 

 

主要数据 

52 周最高/最低价(元) 19.09/11.24

上证指数/深圳成指 2971.16/12765.50

50 日均成交额(百万 98.32

市净率(倍) 3.17

股息率 0.52%

 

基础数据 

流通股(百万股) 356.95

总股本(百万股) 356.95

流通市值(百万元) 6814.26

总市值(百万元) 6814.26

每股净资产(元) 6.02

净资产负债率 44.44%

 

股东信息 

大股东名称 安徽叉车集团有限责任公司

持股比例 37.25%
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第 1 部分 公司概况 

1.1 公司简介 

安徽合力股份有限公司的前身是安徽叉车集团公司的核心层企业—合肥叉车总厂，

始建于 1958 年。1993 年 9 月，安徽叉车集团公司通过定向募集方式，独家发起设立了本

公司。 

公司目前主要经营叉车、装载机、工程机械、矿山起重运输机械、铸锻件、热处理

件制造及产品销售。金属材料、化工原料（不含危险品）、电子产品、电器机械、橡胶产

品销售；机械行业科技咨询、信息服务等业务；房产、设备资产租赁。公司的主导产品

“合力”牌叉车及各类仓储机械广泛的应用于工矿企业、交通运输、仓储物流等行业的

装卸及短距离搬运作业。 

 

图 1. 公司营业收入构成 
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数据来源：公司公告 

公司是我国目前规模最大、效益最好的叉车制造企业和全国叉车生产、科研、出口

基地,产销连续 19 年保持全国同行业第一，每年约占领三分之一以上的国内市场，还出

口到世界 40 多个国家和地区，特别是大批出口到欧美市场。2009 年，美国行业权威杂志

《现代物料搬运》公布了最新世界叉车 20 强排名，安徽叉车集团有限责任公司由 2008

年世界叉车制造业第 9位成功跻身为第 8位。 

 

1.2 公司主要产品 

叉车属于工业车辆的一种，是指对成件托盘货物进行装卸、堆垛和短距离运输作业

的各种轮式搬运车辆。叉车是物料搬运设备中的主力军，广泛应用于交通运输、冶金采

矿、机械、化学化工、能源等行业，并可进入船舱、车厢和集装箱内进行托盘货物的装

卸、搬运作业。 
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公司自成立以来，陆续推出了 X 系列、α系列、H2000 系列、G 系列叉车产品以及绿

色环保型的电瓶车、石油液化气叉车等新型系列产品。尤其是 2000 年推出的 H2000 系列

叉车，具有性能优越、安全可靠、低噪音等优点，具备了与国际同类产品相抗衡的竞争

优势，目前是公司主导产品。2005 年公司又推出了新一代环保型 G 系列叉车，进一步增

强了公司在未来的竞争优势。 

 

表 1 、公司叉车产品系列 
产品类别  产品系列 市场定位

α系列 低端产品

H2000 系列 终端产品内燃叉车  

G 系列 高端产品

平衡重式四支点叉车 蓄电池叉车 

平衡重式三支点叉车 
中端产品

托盘堆垛叉车 

托盘搬运叉车 仓储设备  

前移式叉车 

中低端产品

集装箱及特种车辆 正面吊、侧面叉车 进口替代

数据来源：公司资料 

 

图 2. H2000 系列内燃叉车 图 3. G 系列内燃叉车 

数据来源：公司网站 数据来源：公司网站 

 

 

第 2 部分 叉车行业将保持稳定的增长 

叉车属于物料搬运设备，广泛应用于交通运输、冶金采矿、机械、化学化工、能源

等行业，并可进入船舱、车厢和集装箱内进行托盘货物的装卸、搬运作业。不同于其他

工程机械，叉车下游包括了机械制造、轻工业、建筑业、仓储物流服务业等众多行业，

涉及面非常广泛。与全社会货运量环比正增长相匹配，因此其需求量与整个宏观经济的

走势密切相关。 
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图 4. 叉车下游行业分布 
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数据来源：国元证券研究中心 

叉车是一种用来提高物流运行效率和降低企业运营成本的工具，当一国的经济发展

越成熟，相应地物流运行量越大，对物流运输设备叉车的需求也越大，另一方面随着劳

动力成本的逐渐上升，企业会越来越多地使用叉车等物流设备来替代日益昂贵的劳动力，

从而增加对叉车的需求。 因此，驱动叉车行业发展主要有两大因素：1.经济发展所带来

的全社会物流总额的增加。2.劳动力成本的逐渐上升。 

 

2.1 物流业增长促进叉车市场需求增长 

从我国 2002 年至 2009 年的 GDP 数量与全社会物流总额数量来看，两者表现出高度的相

关性，相关系数超过 0.99。2009 年国内生产总值总量为 34.05 万亿元，同比增长 9.1%，

推动了社会物流需求的高速增长，据中国物流信息中心统计，09 年全社会物流总额达

96.65 万亿，同比增长 7.4%，为 2005 年物流总额的两倍，物流总值的高速增长表面经济

增长对物流的需求量越来越大。 

 

图 5. 全社会物流总额与 GDP 具有高度的相关性 
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数据来源：中国物流与采购协会，国元证券研究中心 
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叉车作为装卸、堆垛和短距离运输工具，同物流业有着密切的关系，通过分析

2002-2009 年我国叉车销量与物流总额之间的关系可以看出，两者具有高度的相关性，相

关系数超过 0.9。与发达国家相比，我国的物流产业仍处于起步阶段，具有巨大的发展潜

力，预计未来几年我国全社会物流总额仍将保持高速增长，从而给叉车行业的发展带来

广阔的需求空间。 

     

图 6. 叉车销量与物流总额具有高度的相关性 
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数据来源：中国物流与采购协会，工程机械工业协会，国元证券研究中心 

 

2000 年至 2009 年间，伴随着国民经济的迅速增长，我国叉车行业增长迅猛，销量从 2000

年的 1.68 万台增长到了 2009 年的 13.89 万台，复合增长率达到 24.66%，受全球金融危

机的影响，2009 年我国叉车销量出现了下滑，与 08 年相比同比下降了 17.37%，今年上

半年以来，随着全球经济逐步走出低谷，国外叉车市场需求在经历 09 年的急剧下滑后，

今年上半年以来需求呈现逐步回暖态势。上半年国内叉车共销售 11121 台，同比增长

87.18%，增速创了近年以来的新高。 

 

图 7. 2000-2009 年我国叉车销量及同比增长情况 
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数据来源：工程机械工业协会 
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2.2 劳动力成本提升促进叉车业发展 

1999 年至 2009 年期间，我国的平均工资由 8346 元上升到 32736 元，年复合增长率

为 11.32%，高于 GDP 的增长率也高于物流费用的增长率，从成本方面考虑，日益上升的

劳动力成本迫使企业用其他方案去替代。同时伴随着社会分工的越来越细化，对物流效

率的要求也越来越高，而使用人力作为物流工具的局限性越来越多。这些因素促使了企

业增加对叉车等物流工具的使用，在降低成本的同时又可以提高工作效率。 

 

图 8. 我国居民城镇平均工资增长情况 
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数据来源：国家统计局 

 

第 3 部分 公司主营业务分析 

3.1 主业稳步增长 

公司的产品收入构成主要由叉车、装载机及其他产品构成，叉车占公司收入及利润

的比例一直保持在 70%以上，且呈现不断上升的态势，是公司最主要的收入来源。其他产

品则主要是一些特种车辆以及叉车零部件，随着我国叉车保有量的提升，原有叉车零部

件的更换量将十分巨大，未来有望成长为公司另一大利润来源之一。装载机项目因产量

原因，一直处于亏损阶段，但情况正在逐步好转。 

 

 

 

 

 

 

 

 



  

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                                                                   9 

 

图 9. 近年公司营业收入构成及增长情况 
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数据来源：公司公告 

 

安徽合力叉车产能在国内排第一，共有接近 6 万台的叉车生产能力，其中 75%为内燃

叉车。公司本部铲车产能约为 4 万台，陕西宝鸡有 1.5 万台，湖南衡阳有 5000 台。以 2009

年销量 36205 计算，公司的产能利用率只有 62.42%，处于较低水平。 

 

表 2 、公司主要产品产能 

产品 产地 产能（台）

本部 30,000中小吨位内燃叉车（3

吨以下） 宝鸡 10,000

大吨位内燃叉车 宝鸡 3,800

电动叉车 本部 10,000

叉车 

防爆电动叉车 衡阳 5,000

合计 58,800

装载机  本部 2,000

数据来源：公司资料 

 

3.2 业绩强劲复苏 

国内叉车行业高景气带动公司业绩大幅增长，上半年国内叉车共销售 11121 台，同

比增长 87.18%，带动公司销量创出历史新高，叉车业务实现销售收入 19.2 亿元，同比

增长 82%。 
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图 10. 近年公司单季度营业收入及增长情况 
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数据来源：公司公告 

 

毛利率大幅提升，上半年公司叉车产品毛利率达20.29%，与去年同期相比大幅提6.65

个百分点，我们认为销量大增带来的规模效益以及钢材价格处于低位是公司毛利率提升

的主要原因。 

 

图 11. 近年公司单季度毛利率及净利率情况 
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数据来源：公司公告 
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图 12. 公司叉车产品成本构成 
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数据来源：公司资料 

 

3.3 将保持领先的市场占有率 

由于 2002-2007 年我国叉车需求快速提升，因此导致大量企业涌入了叉车制造行业，

使得部分企业抢占了合力的市场份额，公司市场占有率出现下降。08 年公司市场占有率

为 21.5%，09 年同比提升了 5.2 个百分点。 

随着公司综合竞争力的不断提升，以及公司积极提升市场占有率发展战略的确定，

未来公司市场占有率将不断恢复。未来两到三年内，公司正常市场占有率有望恢复到 30%

左右的水平。 

 

图 13. 近年公司叉车产品销量及市场占有率 
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数据来源：工程机械工业协会 

 

 

 

 



  

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                                                                   12 

目前我国叉车行业以中低端市场为主，全国约有 100 家叉车生产企业，大多规模偏

小，年销量超过 5000 台的仅 6 家，年销量超过 3000 台的仅 12 家。2009 年叉车行业前 2

名安叉与杭叉的销量占比超过 50%，仍有超过 40%的市场份额被小型企业占领。在中低端

叉车市场，合力的主要竞争对手是杭叉，同杭叉相比，合力在销售网络、售后服务及核

心部件自己能力具有明显的优势，将保持国内领先的市场地位。 

 

图 14. 我国叉车行业市场竞争格局 
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杭州叉车

大连叉车

其他

 
数据来源：工程机械工业协会 

 

2009 年，美国行业权威杂志《现代物料搬运》公布了最新世界叉车 20 强排名，安徽叉车

集团有限责任公司由 2008 年世界叉车制造业第 9位成功跻身为第 8位。 

 

表 3 、2009 世界叉车生产商排名（亿美元）  

排名 公司 国家 收入 

1  丰田 日本 46.0 

2  凯傲 德国 41.0 

3  永恒力 德国 23.0 

4  科郎 美国 16.0 

5  纳科 美国 15.0 

6  三菱重工 日本 9.2

7  小松 日本 7.5 

8  安叉集团 日本 6.9

9  日产 中国 6.2 

10 TCM 日本 5.9

数据来源：公司网站 
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第 4 部分 盈利预测和投资评级 

    我们对公司的盈利预测主要是基于如下的假设前提： 

    1. 我国全社会物流总额仍将保持较高速度增长，国内叉车行业的市场需求保持 20%

左右的增长； 

    2. 公司叉车产品市场占有率保持目前 30%左右的市场份额； 

    3. 钢材价格不出现大幅的上涨，涨幅不超过 20%，公司叉车产品价格稳定，毛利率

不出现大的波动； 

4. 装载机业务盈利能力逐步改善，2012 年开始实现逐步盈亏平衡 

基于上述的基本假设前提，我们对公司的营业收入情况预测如下： 

 

表 4. 公司营业收入预测 

  2008 2009 2010E 2011E 2012E 

收入 2747.25 2472.97 4204.05  5044.86  5801.59 

收入增长率 10.50% -9.98% 70.00% 20.00% 15.00% 

成本 2251.88 2047.14 3321.20  4035.89  4641.27 
叉车 

毛利率 18.03% 17.22% 21.00% 20.00% 20.00% 

收入 32.81  59.58  113.20  147.16  183.95  

收入增长率 -36.30% 81.59% 90.00% 30.00% 25.00% 

成本 41.61  66.87  119.99  153.05  183.95  
装载机 

毛利率  -26.8%   -12.24% -6.00% -4.00% 0.00% 

收入 814.66  533.06  692.98  866.22  1082.78 

增长率  21.5%  -34.57% 30.00% 25.00% 25.00% 

成本 648.73  435.07  547.45  684.32  855.39  
其他 

毛利率 20.37% 18.38% 21.00% 21.00% 21.00% 

收入  3628    3111   5010.23  6058.24  7068.32 

增长率 7.00% -14.25% 61.05% 20.92% 16.67% 

成本 2942.22 2549.08 3988.65  4873.25  5680.62 
合计 

毛利率 18.90% 18.06% 20.39% 19.56% 19.63% 

数据来源：公司公告，国元证券研究中心 
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表 5. 利润表预测 

百万元 2008  2009    2010E    2011E   2012E  

 营业收入  3628 3111 5010.23 6058.24 7068.32 

 营业成本  2966.61 2585.04 3988.65 4873.25 5680.62 

 营业税金及附加  14.36 11.70 19.34 23.08 27.11 

 营业费用  160.46 153.66 220.45 251.42 302.17 

 管理费用  268.66 223.84 340.70 357.44 431.17 

 财务费用  12.28 3.71 4.00 4.00 4.00 

 资产减值损失  8.33 12.83 0.00 0.00 0.00 

 公允价值变动收 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

 投资净收益  0.00 0.00 0 0 0 

 营业利润  197.00 120.00 437.10 549.06 623.26 

 营业外收入  18.00 23.00 15.00 15.00 15.00 

 营业外支出  5.00 1 5.00 5.00 5.00 

 利润总额  210.00 143.00 447.10 559.06 633.26 

 所得税  2.00 14.00 53.65 67.09 75.99 

 净利润  208.00 129.00 393.45 491.97 557.27 

 少数股东损益  20.00 17.00 39.34 49.20 55.73 

 归属母公司净利 189.00 112.00 354.10 442.77 501.54 

 EPS（元）  0.53 0.31 0.99 1.24 1.41 
数据来源：公司公告，国元证券研究中心 

 

经过模型测算，2010-2012 年公司将实现归属母公司净利润 3.54、4.43 和 5.02 亿元，分

别对应每股盈利 0.99、1.24 和 1.41 元。 

4.3 投资评级 

预计公司 2010、2011 年每股收益分别为 0.99 元、1.24 元、1.41 元，当前股价下，

对应 2010 年、2011、2012 年动态市盈率水平分为 19、15、14 倍，处于较低的位

置，给予公司“推荐”的投资评级。 
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国元证券投资评级体系： 

 
(1)公司评级定义 

二级市场评级 公司质地评级 

强烈推荐 预计未来 6 个月内，股价涨跌幅优于上证

指数 20%以上 

A 公司长期竞争力高于行业平均水平 

推荐 预计未来 6 个月内，股价涨跌幅优于上证

指数 5-20%之间 

B 公司长期竞争力与行业平均水平一致 

中性 预计未来 6 个月内，股价涨跌幅介于上证

指数±5%之间 

C 公司长期竞争力低于行业平均水平 

回避 预计未来 6 个月内，股价涨跌幅劣于上证

指数 5%以上 

  

 

(2)行业评级定义 

推荐 行业基本面向好，预计未来 6 个月内，行业指数将跑赢上证指数 10%以上 

中性 行业基本面稳定，预计未来 6 个月内，行业指数与上证指数持平在正负 10%以内 

回避 行业基本面向淡，预计未来 6 个月内，行业指数将跑输上证指数 10%以上 
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