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公司基本情况(人民币) 

项  目 2008 2009 2010 2011E 2012E
摊薄每股收益(元) 0.528 0.313 1.015 1.299 1.566 
每股净资产(元) 5.81 6.02 6.84 7.89 9.15 
每股经营性现金流(元) 0.55 1.17 1.88 1.33 1.59 
市盈率(倍) 13.00 45.45 21.73 16.98 14.08 
行业优化市盈率(倍) 16.13 35.64 35.64 35.64 35.64 
净利润增长率(%) -41.28% -40.83% 224.49% 28.02% 20.59%
净资产收益率(%) 9.09% 5.19% 14.84% 16.47% 17.11%
总股本(百万股) 356.95 356.95 356.95 356.95 356.95  
来源：公司年报、国金证券研究所 

2011 年 03 月 21 日 

安徽合力 (600761 .SH)     工程机械行业 

业绩点评

业绩简评 

 公司公布 10 年业绩，超出市场预期：实现营业收入 5,084 百万元，同比增

长 63.43%；归属母公司股东的净利润 362 百万元，同比增长 224.48%，

EPS 为 1.01 元。其中，4 季度收入为 1,393 百万元，EPS 为 0.28 元。公

司 11 年经营计划为销售收入约 62 亿元，期间费用约 5.5 亿元。公司的分

配预案为每 10 股派现金股利 3 元，并转增 2 股。 

经营分析 

 叉车产品热销：10 年以来，国内制造业实际投资形势有明显好转，物流贸

易稳步回升，加上海外市场复苏，公司叉车产品销量增长较快。 

 国内市场：中国工业车辆协会统计，10 年国内叉车销量达到 23.24 万

台，同比增长 68%；公司叉车销量达到 5.71 万台，同比增长 65%。

公司和杭叉两强并立的市场格局总体保持了稳定。 

 海外市场：根据海关总署统计，10 年 1-11 月，电动叉车和内燃叉车出

口数量分别增长 62%、90%；出口金额分别同比增长 68%、78%，海

外需求复苏情况良好。公司叉车出口也呈逐月稳定上升的态势，预计

出口台数占比已从年初的 11%上升到下半年的约 15%。 

 单季毛利率小幅下滑：公司 10 年的综合毛利率为 19.08%，比 09 年增加了

2.2 个百分点。但 3-4 季度单季毛利率有所下滑，这可能与 10 年以来钢材

平均价格相对于 09 年上涨 10~13%有关。 
 费用控制良好：公司 10 年的销售费用率和管理费用率分别为 4.14%和

5.30%，比 09 年同期分别下降了 0.8 和 1.9 个百分点，显示公司费用控制

情况良好。公司的财务费用率也一直控制在较低水平。 
 应收账款增加：10 年末公司应收账款为 525 百万元，比年初增加了 175 百

万元，与 3 季度末基本持平。由于计提的坏账准备增加，10 年资产减值损

失达到 23 百万元，相当于 09 年的两倍。其他流动资产从年初的 13 百万元

增加至 10 年末的 170 百万元，这主要是公司购买银行理财产品所致。 

评级：买入      维持评级 

业绩超出预期 

证券研究报告

长期竞争力评级：高于行业均值 

市价（人民币）：18.87 元 
  

市场数据(人民币)  
已上市流通 A 股(百万股) 356.95

总市值(百万元) 6,735.73
年内股价最高最低(元) 22.05/11.18
沪深 300 指数 3207.11

上证指数 2909.14

 

相关报告 

1.《叉车出口比重回升》，2010.10.28 

2.《销量和毛利率双回升》，2010.8.24 

3. 《 需 求 旺 盛 , 毛 利 率 稳 定 》 ，
2010.4.29 
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 现金流状况良好：10 年公司经营活动现金流净额为 487 百万元，高于去年
同期的 309 百万元，也高于 10 年的净利润。10 年公司投资活动现金净流
出 373 百万元，相当于 09 年的两倍，这与公司购买银行理财产品有投资
有关。11 年公司预计项目建设和技改资金需求约 4 亿元，主要通过自有资
金和银行贷款等方式解决。 

 

 

 

盈利预测和投资建议 

 我们预测公司 2011-2013 年营业收入分别为 6,353，7,518 和 8,643 百万
元，净利润分别为 464，559 和 668 百万元，同比增长 28%，21%和
19%；EPS 分别为 1.30，1.57 和 1.87 元。 

 叉车销量与整体经济形势较为密切，其需求相对较为平稳，公司行业地位
稳固，目前股价对应 11 年 14.52 倍 PE，维持“买入”评级。 

 

风险提示 

 钢材等原材料占公司成本的比重较大，而叉车行业竞争比较激烈，不容易
通过调价转移成本压力。如果钢价大幅上涨，将对公司产品的盈利能力产
生不利影响。 

图表1：公司单季度的营业收入和毛利率 图表2：公司单季度的三项费用率 
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来源：公司公报，国金证券研究所   

图表3：国内叉车出口额（亿美元） 图表4：国内热轧中板价格（元/吨） 
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图表5：分项业务预测 
项   目 2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E

内燃叉车

平均售价（千元/台） 78.01 70.96 65.33 65.33 65.90 64.18

增长率（YOY） 2.38% -9.03% -7.93% 0.00% 0.87% -2.61%

销售数量（台） 31,570 31,400 51,500 64,375 74,031 85,136

增长率（YOY） 10.00% -0.54% 64.01% 25.00% 15.00% 15.00%

销售收入（百万元） 2,462.73 2,228.28 3,364.70 4,205.88 4,878.82 5,464.27

增长率（YOY） 12.62% -9.52% 51.00% 25.00% 16.00% 12.00%

毛利率 18.03% 17.30% 18.30% 18.30% 18.30% 18.30%

销售成本（百万元） 2,018.65 1,842.82 2,749.01 3,436.27 3,986.07 4,464.40

增长率（YOY） 18.56% -8.71% 49.17% 25.00% 16.00% 12.00%

毛利（百万元） 444.08 385.46 615.69 769.61 892.74 999.87

增长率（YOY） -8.28% -13.20% 59.73% 25.00% 16.00% 12.00%

占总销售额比重 67.88% 71.62% 66.18% 66.21% 64.90% 63.22%

占主营业务利润比重 67.13% 73.27% 63.48% 64.28% 63.08% 61.19%

电动叉车

平均售价（千元/台） 76.90 76.47 66.52 64.92 64.92 66.48

增长率（YOY） 0.00% -0.56% -13.01% -2.40% 0.00% 2.40%

销售数量（台） 3,700 3,200 5,500 6,875 8,594 10,742

增长率（YOY） -5.13% -13.51% 71.88% 25.00% 25.00% 25.00%

销售收入（百万元） 284.52 244.69 365.84 446.32 557.90 714.11

增长率（YOY） -5.13% -14.00% 49.51% 22.00% 25.00% 28.00%

毛利率 18.03% 16.50% 17.82% 17.80% 17.80% 18.00%

销售成本（百万元） 233.23 204.32 300.65 366.88 458.60 585.58

增长率（YOY） -0.09% -12.40% 47.15% 22.03% 25.00% 27.69%

毛利（百万元） 51.29 40.37 65.19 79.44 99.30 128.53

增长率（YOY） -22.83% -21.29% 61.46% 21.86% 25.00% 29.44%

占总销售额比重 7.84% 7.87% 7.20% 7.03% 7.42% 8.26%

占主营业务利润比重 7.75% 7.67% 6.72% 6.63% 7.02% 7.87%

装载机

平均售价（千元/台） 208.71 176.28 186.09 190.38 190.38 190.38

增长率（YOY） 5.98% -15.54% 5.56% 2.31% 0.00% 0.00%

销售数量（台） 157 338 548 712 1,068 1,602

增长率（YOY） -40.00% 115.01% 62.00% 30.00% 50.00% 50.00%

销售收入（百万元） 32.81 59.58 101.89 135.52 203.28 304.92

增长率（YOY） -36.41% 81.61% 71.01% 33.00% 50.00% 50.00%

毛利率 -26.84% -12.23% -1.55% 3.00% 5.00% 10.00%

销售成本（百万元） 41.61 66.87 103.48 131.45 193.12 274.43

增长率（YOY） -19.35% 60.69% 54.75% 27.04% 46.91% 42.11%

毛利（百万元） -8.81 -7.28 -1.58 4.07 10.16 30.49

增长率（YOY） #DIV/0! -17.27% -78.27% -356.86% 150.00% 200.00%

占总销售额比重 0.90% 1.92% 2.00% 2.13% 2.70% 3.53%

占主营业务利润比重 -1.33% -1.38% -0.16% 0.34% 0.72% 1.87%

其它产品

销售收入（百万元） 848.11 578.55 1,252.01 1,565.01 1,878.01 2,159.71

增长率（YOY） -1.22% -31.78% 116.40% 25.00% 20.00% 15.00%

毛利率 20.63% 18.58% 23.22% 22.00% 22.00% 22.00%

销售成本（百万元） 673.12 471.04 961.33 1,220.76 1,464.91 1,684.65

增长率（YOY） 8.36% -30.02% 104.09% 26.99% 20.00% 15.00%

毛利（百万元） 174.99 107.51 290.67 344.25 413.10 475.06

增长率（YOY） -26.30% -38.56% 170.36% 18.43% 20.00% 15.00%

占总销售额比重 23.38% 18.60% 24.62% 24.64% 24.98% 24.99%

占主营业务利润比重 26.45% 20.44% 29.97% 28.75% 29.19% 29.07%

销售总收入（百万元） 3,628.17 3,111.10 5,084.44 6,352.72 7,518.00 8,643.01

销售总成本（百万元） 2,966.61 2,585.04 4,114.47 5,155.36 6,102.70 7,009.06

毛利（百万元） 661.56 526.06 969.96 1,197.36 1,415.30 1,633.96

平均毛利率 18.23% 16.91% 19.08% 18.85% 18.83% 18.90%

来源：公司公告，国金证券研究所  
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长期竞争力评级的说明： 

长期竞争力评级着重于企业基本面，评判未来两年后公司综合竞争力与所属行业上市公司均值比较结果。 

 
 

优化市盈率计算的说明： 
行业优化市盈率中，在扣除行业内所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年股 

票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 

 
 

投资评级的说明： 
强买：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 20%以上； 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 10%－20%； 

持有：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -10%－10%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 10%－20%； 

卖出：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 20%以上。 

 
 

市场中相关报告评级比率分析说明： 
市场中相关报告投资建议为“强买”得 1 分，为

“买入”得 2 分，为“持有”得 3 分，为“减持”得 4
分，为“卖出”得 5 分，之后平均计算得出最终评分，

作为市场平均投资建议的参考。 
最终评分与平均投资建议对照： 

1.00  =强买； 1.01~2.0=买入 ； 2.01~3.0=持有 
3.01~4.0=减持 ； 4.01~5.0=卖出 

历史推荐与股价 8
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 日期 评级 市价 目标价 
1 2009-03-31 持有 10.44 N/A 
2 2009-04-28 持有 9.60 N/A 
3 2009-08-24 持有 12.10 N/A 
4 2009-10-29 买入 11.77 N/A 
5 2010-03-22 买入 13.57 N/A 
6 2010-04-29 买入 13.48 1.00～1.00 
7 2010-08-24 买入 15.15 N/A 
8 2010-10-28 买入 20.51 N/A 

来源：国金证券研究所 

市场中相关报告评级比率分析 

日期 一周内 一月内 二月内 三月内 六月内

强买 0 0 0 0 3 
买入 0 0 0 1 9 
持有 0 0 0 1 1 
减持 0 0 0 0 0 
卖出 0 0 0 0 0 
评分 0 0 0 2.50 1.93 

来源：朝阳永续 
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