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受益于人力成本上升，稳健经营带来增长可期 

——安徽合力(600761)调研简报 

核心观点 股价走势图 

事件：我们调研了安徽合力，与公司就产品行业需求情况进行了沟通。 

点评： 

叉车行业龙头，人力成本提高带来持续需求  公司主要产品是叉车，占

总收入的 82%。叉车作为物流机械，主要用于货物的搬运，下游用户众

多，受到固定资产投资影响较小。通过对属具的改装，叉车能搬运各种

形状、规模、50 吨以下的重量的货物。随着国内人力成本的上升，对

叉车的需求将保持增长。目前国内有 100 多个厂商进入叉车行业，但产

能达到 1万台的公司不超过 5家，公司作为国内叉车行业龙头，产能达

到 6万台，市场占有率 30%左右，与排名第二的杭州叉车一起占据了 60%

的市场份额。公司叉车 08 年之前重点出口欧美，随着发达国家金融危

机带来市场萎缩，公司重点拓展印度、巴西等国市场，取得了出口的快

速增长。公司 08 年拟增发扩大产能未获批，但公司利用自有资金继续

投入。目前在衡阳有 2000 台产能基地在建，宝鸡渭滨有 5000 台大吨位

叉车新增产能项目在建。随着产能的逐步达产，未来成长可期。 

 

零部件自制率高，提供新的利润来源 公司相对于竞争对手，注重研发，

拥有国家级技术中心，也是火炬项目的承担单位。公司产品零部件自制

率高，除了座椅、轮胎、齿轮、发动机，其余零部件均自制，包括转向

桥，油缸、属具、夹具、门架、外壳，驾驶室薄板。有利于保证毛利率

水平，并根据用户需求进行改进。公司目前有安庆 5万台新增车桥产能

项目在建，9 万台 V 法铸造中心项目、9 万台薄板项目在建。公司零部

件、配件不仅提供给公司，还出售给其他企业，收入占总收入 16%。且

这部分毛利率达到 21%，高于叉车及装载机，给公司带来新的盈利点。 

 

装载机毛利率上升，带来净利较大幅度上升  公司装载机占收入2.43%。

年报毛利率为-12.6%，半年报毛利率为-2.78%，主要由于公司在高位购

买了原材料，致使毛利率为负。随着高成本的零部件消耗完毕，销量从

600 台提升到 2000 台，毛利率上升空间较大，给净利润增长带来空间。 

公司目前在工业园北区项目在建设堆高机、正面吊等新产品项目，逐步

拓展公司的产品线。我们认为公司稳健经营，预计未来三年每股收益为

0.92 元、1.14 元，1.37 元，给予推荐 A 评级。 
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[table_data] 基础数据 

总股本(万股) 25852.18 

流通A股(万股) 15190.16 

52周内股价区间(元) 10.0-16.0 

总市值(亿元) 37.20 

总资产(亿元) 5.27 

每股净资产(元) 1.75 
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[table_predict] 财务数据与估值 

 2009A 2010E 2011E 2012E 

主营业务收入(百万) 3111  4853  6261  7763  

同比增速(%) -14% 56% 29% 24% 

净利润(百万) 112  327  406  491  

同比增速(%) -41% 193% 24% 21% 

EPS(元) 0.31  0.92  1.14  1.37  

P/E 56.45  19.28  15.51  12.84  
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附录：财务预测表 
[table_money]           资产负债表      利润表     

单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E 单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E 

流动资产 1815  3042  3123  4584  营业收入 3111  4853  6261  7763  

现金 615  778  995  1338  营业成本 2585  3883  5009  6211  

应收账款 351  487  652  803  营业税金及附加 12  19  24  30  

其它应收款 25  73  54  100  营业费用 154  220  290  365  

预付账款 140  127  98  32  管理费用 224  327  445  544  

存货 618  1519  1245  2202  财务费用 4  14  19  21  

其他 66  58  80  108  资产减值损失 13  12  11  12  

非流动资产 1376  1480  1560  1635  公允价值变动收益 0  10  10  10  

长期投资 0  0  0  0  投资净收益 0  1  0  0  

固定资产 1085  1133  1140  1131  营业利润 120  389  473  591  

无形资产 165  190  224  254  营业外收入 23  20  21  21  

其他 126  157  196  250  营业外支出 1  2  3  2  

资产总计 3192  4522  4683  6219  利润总额 142  407  491  610  

流动负债 914  1920  1703  2782  所得税 14  40  33  53  

短期借款 150  798  455  1047  净利润 129  367  457  557  

应付账款 486  820  866  1270  少数股东损益 17  40  51  66  

其他 278  302  382  466  归属母公司净利润 112  327  406  491  

非流动负债 41  34  35  36  EBITDA 233  520  621  753  

长期借款 19  19  18  18  EPS（元） 0.31  0.92  1.14  1.37  

  其他 22  16  17  18       

负债合计 955  1954  1738  2819  主要财务比率     

少数股东权益 87  127  178  244   2009 2010E 2011E 2012E 

  股本 357  357  357  357  成长能力     

资本公积金 713  713  713  713  营业收入 -14.3% 56.0% 29.0% 24.0% 

留存收益 1080  1371  1697  2086  营业利润 -39.1% 223.0% 21.6% 25.0% 

归属母公司股东权益 2150  2441  2767  3156  归属母公司净利润 -40.8% 192.9% 24.3% 20.8% 

负债和股东权益 3192  4522  4683  6219  获利能力     

     毛利率 16.9% 20.0% 20.0% 20.0% 

现金流量表     净利率 3.6% 6.7% 6.5% 6.3% 

单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E ROE 5.2% 13.4% 14.7% 15.5% 

经营活动现金流 418  -215  865  91  ROIC 6.3% 14.1% 19.3% 18.3% 

净利润 129  367  457  557  偿债能力     

折旧摊销 109  117  130  142  资产负债率 29.9% 43.2% 37.1% 45.3% 

财务费用 4  14  19  21  净负债比率 17.67% 41.78% 27.25% 37.78% 

投资损失 0  -1  -0  -0  流动比率 1.99  1.58  1.83  1.65  

营运资金变动 156  -726  261  -654  速动比率 1.30  0.78  1.09  0.84  

其它 20  14  -2  27  营运能力     

投资活动现金流 -185  -220  -206  -217  总资产周转率 1.00  1.26  1.36  1.42  

资本支出 178  180  164  177  应收帐款周转率 9  11  10  10  

长期投资 0  0  0  0  应付帐款周转率 5.56  5.95  5.94  5.81  

其他 -8  -40  -42  -40  每股指标(元)     

筹资活动现金流 -48  598  -442  469  每股收益 0.31  0.92  1.14  1.37  

短期借款 0  648  -343  592  每股经营现金 1.17  -0.60  2.42  0.26  

长期借款 -0  -0  -0  -0  每股净资产 6.02  6.84  7.75  8.84  

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 56.45  19.28  15.51  12.84  

其他 -46  -50  -99  -123  P/B 2.93  2.58  2.28  2.00  

现金净增加额 185  163  217  343  EV/EBITDA 25.48  11.43  9.56  7.89  

 

资料来源：公司报表、国都证券 



 
调研简报 

 

市场有风险，投资需谨慎                               第 3 页 研究创造价值 

 

国都证券投资评级 

国都证券行业投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

短期 

评级 

推荐 行业基本面向好，未来 6 个月内，行业指数跑赢综合指数 

中性 行业基本面稳定，未来 6 个月内，行业指数跟随综合指数 

回避 行业基本面向淡，未来 6 个月内，行业指数跑输综合指数 

长期 

评级 

A 预计未来三年内，该行业竞争力高于所有行业平均水平 

B 预计未来三年内，该行业竞争力等于所有行业平均水平 

C 预计未来三年内，该行业竞争力低于所有行业平均水平 

 

国都证券公司投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

短期 

评级 

强烈推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 15%以上 

推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 5-15%之间 

中性 预计未来 6 个月内，股价变动幅度介于±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，股价跌幅在 5%以上 

长期 

评级 

A 预计未来三年内，公司竞争力高于行业平均水平 

B 预计未来三年内，公司竞争力与行业平均水平一致 

C 预计未来三年内，公司竞争力低于行业平均水平 
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