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基础数据 
总股本（百万股） 357
流通 A 股（百万股） 357
流通 B 股（百万股） 0.00
可转债（百万元） N/A
流通 A 股市值（百万元） 4405
 

相关研究  
《安徽合力：市场份额提升，业绩快速增长》

（100225） 
《安徽合力：已然复苏，期待辉煌》（100322） 
《安徽合力：热销局面有望延续》（100428） 
 

 业绩同比大幅增长：报告期，公司实现营业收入 36.91 亿元，同比增长

67.01%；实现利润总额 2.94 亿元，同比增长 465.67%；实现归属母公司

所有者的净利润为2.64亿元，同比增长545.56%，对应基本每股收益为0.74
元。 

 叉车销量创新高：公司前三季度销量分别为 12380 台、15547 台和 15260
台，前三季度累计销量为 43187 台，创历史最高水平。我们认为，叉车销

量的大幅提升，除因整个宏观经济的企稳外，另一个关键因素是，在我国

劳动力成本不断提升的大背景下，叉车的高性价比优势不断凸显，从而加

速了其推广应用。从这一层面分析，我们认为，未来一段时间内，叉车行

业仍将处于快速发展阶段。 

 行业集中度低，亟需整合：目前我国叉车行业内存在上百家的企业，行业

集中度较低，作为行业龙头的合力，也仅占据 25%左右的市场份额。这种

较分散的状况即浪费了资源，又容易造成企业之间的内耗，不利于行业的

发展。因此，我们认为，未来我国叉车行业有整合的必要性。 

 土地收储仍在同政府紧密协商中：09 年 12 月 16 日公司发布《公司老厂区

土地收储前相关事宜的议案》的公告，目前收储事宜正在进行当中。公司

老厂区处于合肥市老城区中心地段，根据周围已拍卖地块价格计算，总价

值约为 10 亿元，如果按照政府 30~40%的返还比例和 25%的所得税计算，

公司将获得 2.2~2.9 亿元收入，相应增厚公司每股收益为 0.62~0.81 元。 

 盈利预测及估值：基于公司前三季度的业绩，我们再次上调公司 2010 年盈

利预测至 0.89 元。但是出于谨慎性原则，暂时维持 2011~2012 年 0.96 和

1.12 元的预测。维持“增持”投资评级。 

 风险提示：叉车销量低于预期；原材料价格波动对公司毛利率将产生较大

影响。 

最近52周与沪深300对比股份走势图
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经营预测与估值 2009A 2010Q3 2010E 2011E 2012E
营业收入(百万元) 3111.1 3691.4 4667.4  5040.6 6285.5 

(+/-%) -14.3 67.0 50.0 17.4 24.7

归属母公司净利润(百万元) 111.6 263.7 316.5  343.1 400.3 

(+/-%)  -40.8 545.6 183.6 18.3 16.7

EPS(元) 0.31 0.74 4667.4  0.96 1.12

P/E(倍) 39.5 28.4 23.6 21.9 18.8 
资料来源：华泰联合证券 资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
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附图 

图 1、公司叉车销量统计（台） 
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数据来源：工程机械给业协会，华泰联合证券研究所 

 

图 2、我国劳动力成本 
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盈利预测 
资产负债表 利润表

2009 2010E 2011E 2012E 2009 2010E 2011E 2012E

流动资产 1815 2344 2697 3488 营业收入 3111 4667 5041 6285

  现金 615 544 770 1073 营业成本 2585 3758 4064 5114

  应收账款 351 464 511 645 营业税金及附加 12 18 20 24

  其他应收款 25 44 45 56 营业费用 154 217 237 297

  预付账款 140 227 242 302 管理费用 224 252 262 314

  存货 618 988 1049 1312 财务费用 4 3 2 2

  其他流动资产 66 76 80 101 资产减值损失 13 12 12 12

非流动资产 1376 1413 1452 1418 公允价值变动收益 0 0 0 0

  长期投资 0 0 0 0 投资净收益 0 0 0 0

  固定资产 1085 1163 1225 1214 营业利润 120 407 444 522

  无形资产 165 158 151 144 营业外收入 23 20 21 21

  其他非流动资产 126 92 76 60 营业外支出 1 2 2 2

资产总计 3192 3757 4149 4906 利润总额 142 425 463 541

流动负债 914 1159 1240 1578 所得税 14 64 69 81

  短期借款 150 158 150 200 净利润 129 361 393 460

  应付账款 486 660 713 908 少数股东损益 17 45 50 59

  其他流动负债 278 341 377 470 归属母公司净利润 112 316 343 401

非流动负债 41 36 37 87 EBITDA 233 536 592 687

  长期借款 19 19 19 69 EPS（元） 0.31 0.89 0.96 1.12

  其他非流动负债 22 17 18 18

负债合计 955 1195 1276 1666 主要财务比率

 少数股东权益 87 131 182 241 2009 2010E 2011E 2012E

  股本 357 357 357 357 成长能力

  资本公积 713 713 713 713 营业收入 -14.3% 50.0% 8.0% 24.7%

  留存收益 1080 1360 1621 1930 营业利润 -39.1% 238.3% 9.1% 17.6%

归属母公司股东权益 2150 2430 2691 3000 归属于母公司净利润 -40.8% 183.6% 8.4% 16.8%

负债和股东权益 3192 3757 4149 4906 获利能力

毛利率(%) 16.9% 19.5% 19.4% 18.6%

现金流量表 净利率(%) 3.6% 6.8% 6.8% 6.4%

2009 2010E 2011E 2012E ROE(%) 5.2% 13.0% 12.7% 13.4%

经营活动现金流 418 119 503 426 ROIC(%) 6.2% 15.8% 16.7% 18.2%

  净利润 129 361 393 460 偿债能力

  折旧摊销 109 126 146 164 资产负债率(%) 29.9% 31.8% 30.8% 34.0%

  财务费用 4 3 2 2 净负债比率(%) 17.67% 14.81% 13.22% 16.14%

  投资损失 0 0 0 0 流动比率 1.99 2.02 2.18 2.21

营运资金变动 156 -369 -43 -210 速动比率 1.31 1.17 1.33 1.38

  其他经营现金流 20 -2 5 11 营运能力

投资活动现金流 -185 -160 -185 -130 总资产周转率 1.00 1.34 1.28 1.39

  资本支出 178 160 185 130 应收账款周转率 9 11 10 10

  长期投资 0 0 0 0 应付账款周转率 5.56 6.56 5.92 6.31

  其他投资现金流 -8 0 0 0 每股指标（元）

筹资活动现金流 -48 -30 -93 6 每股收益(最新摊薄) 0.31 0.89 0.96 1.12

  短期借款 0 8 -8 50 每股经营现金流(最新摊 1.17 0.33 1.41 1.19

  长期借款 -0 0 0 50 每股净资产(最新摊薄) 6.02 6.81 7.54 8.40

  普通股增加 0 0 0 0 估值比率

  资本公积增加 -1 0 0 0 P/E 39.47 13.92 12.84 11.00

  其他筹资现金流 -46 -39 -84 -94 P/B 2.05 1.81 1.64 1.47

现金净增加额 185 -71 226 302 EV/EBITDA 17 8 7 6

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元

 
数据来源：华泰联合证券研究所. 



 

 

华泰联合证券评级标准： 

时间段        报告发布之日起 6 个月内 

基准市场指数  沪深 300（以下简称基准） 

股票评级 

买  入     股价超越基准 20%以上 

增  持     股价超越基准 10%-20% 

中  性     股价相对基准波动在±10% 之间 

减  持     股价弱于基准 10%-20% 

卖  出     股价弱于基准 20%以上 

行业评级 

增  持     行业股票指数超越基准 

中  性     行业股票指数基本与基准持平 

减  持     行业股票指数明显弱于基准 
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