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安徽合力(600761)调研报告 
回暖需待明春，出口静候佳音 

谨慎推荐 

        首次评级 

工业/其他专用机械（含集装箱） 2009 年 11 月 18 日  

投资要点： 

 公司是我国叉车行业的龙头企业，市场占有率接近

30%。主要产品为叉车及其零部件，以及少量的装载机

产品，叉车销售额占比在 80%左右，装载机占比小于

5%。 

 目前现有生产规模为 5-5.5 万台套，包括 4 大系列上千

个品种，产品出口 138 个国家和地区，公司在国外拥有

76 家代理商。由于受到金融危机的影响，出口数量从

08 年的 10000 台套萎缩至 09 年不足 3000 台套。出口

数量严重依赖于全球经济的活跃程度。 

 公司在此次危机中通过降低价格继续拓展国内市场，公

司的市场占有率进一步提升，但产品以中低端产品为主；

预计随着经济的好转，公司的产品结构中，中高端产品

占比提升，将进一步增厚公司的盈利能力。 

 根据公司的经营状况和经营计划，预计公司未来 3 年实

现的营业收入为 34.36 亿元、41.36 亿元和 49.63 亿元，

对应的 EPS 为 0.23 元、0.48 元和 0.58 元。短期之内公

司业绩难于突破向上，给予公司“谨慎推荐”评级，建

议投资者关注公司 2010 年 1 季度销售和净利润数据的

恢复情况。 

 

 

 

业绩预测： 

 主营收入  
(万元) 

增长率 
(%) 

归属母公

司净利润 
(万元) 

增长率

(%) 
EPS
(元)

ROE
(%) 

市盈率

(倍) 

红利

收益

率(%)

2008 362,817 6.81 18,861 (41.28) 0.53 24.8
2008E 344,676 (5.00) 8,167 (56.70) 0.23 57.1

2009E 413,612 20.00 17,135 109.81 0.48 27.4

2010E 496,334 20.00 20,650 20.51 0.58 22.7 
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市场数据 2009-11-18

收盘价： 13.14 元

52 周最高价： 14.86 元

52 周最低价： 6.64 元

平均持仓成本： 11.92 元 

基本数据 2009Q3 

总股本（万股）： 35,695

流通 A股（万股）： 35,695

每股收益（元）： 0.11

每股净资产（元）： 5.82

每股经营现金流（元）： 0.86

市净率： 2.26

 
 
分析师: 荀剑 
TEL: (8621)6336 7000-273 

FAX: (8621)6337 3209 

Email: xunj@nesc.cn 

地 址: 上海市延安东路 45 号 20 楼   

邮 编:  200002 
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1. 行业缓慢好转，转暖尚需时日 

叉车有别于去其他工程机械类产品，其下游分散，涉及能源、化工、机械加工、冶金

等多个物流领域，受整体经济的活跃度影响较大；所以，以固定资产投资为主体的“4 万

亿”投资其拉动效果并不明显，行业环比销售情况虽然出现一定程度的好转，但是同比到

9 月份才出现一定的正增长，这主要由于去年金融危机导致的市场急剧萎缩后基数较低而

产生的，预计短期内行业无法达到 2007-2008 年的销售水平。 

图表  1.  叉车行业销售量（台） 

 

数据来源：中国机械工程协会，东北证券金融与产业研究所 

图表  2.  叉车下游行业分类 

 

数据来源：东北证券金融与产业研究所 

叉车作为代替人力、提高搬运效率的一种主要机械产品，国内的使用率仍旧较低，由

于国内人力资源成本较低，所以市场规模仍未能达到国际平均水平，虽然 08 年之前全行
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业保持 30%~40%的增长，但由于基数较低，所以市场规模仍远小于欧美市场。同时，由

于欧洲等地区的叉车 3-4 年就强制进行报废，而国内市场的叉车寿命在 5-10 年，所以在

一定程度上也制约了市场的快速增长。 

图表  3.  全球市场规模 

 

数据来源：东北证券金融与产业研究所 

从产品结构上，欧美低于由于环保等标准较高，所以多属于“高附加值”的叉车，对

于其机械性能、环保等要求也增加了产品的技术含量。目前，国内只有较少几家企业能够

出品符合国际标准的产品。同时，国内市场对于产品的要求相对较低，尤其在江浙等沿海

民营经济较为发达的地区，虽然国内市场的部分增长能够在数量上抵消掉一部分市场规模

的萎缩，但是从盈利能力的指标看，低端产品的盈利能力显然低于出口产品，市场整体呈

现“量增利减”的局面。 

从长期看，一旦欧美经济逐步复苏，出口将随之复苏，中国的叉车行业虽然目前仍然

无法与林德、卡特彼勒等大公司竞争；但是，由于在同类产品中的价格优势，所以中国叉

车生产企业还是在全球行业中占有一定地位的。同时，由于国内现有市场规模基数较小，

所以国际市场上的增长将有效的刺激行业的发展。 

目前，国内叉车市场处于产能过剩阶段；同时，由于订单周期只有 1-2 个月，所以行

业的敏感度较强，一旦国际市场需求回暖，出口的产能将迅速恢复。所以，从现有行业发

展看，其行业能力的增长更多的将依赖于欧美经济的复苏情况。 

 

2. 盈利能力恢复，静待出口增长 

安徽合力主要产品为叉车及其零部件，以及少量的装载机产品，叉车销售额占比在

80%左右，装载机占比仍然小于 5%，目前该产品仍然处于小额亏损的局面。由于金融危

机导致沿海外贸型企业大面积停工，致使公司在 2008 年 4 季度的国内销售出现了大面的

萎缩。公司通过降低价格 5%左右，进一步侵吞国内市场，市场占有率接近 30%，基本接
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近历史最高水平。 

图表  4.  截止到 10月份市场占有率情况 

 

数据来源：中国机械工程协会，东北证券金融与产业研究所 

公司通过前期产能扩张，目前现有生产规模为 5-5.5 万台套，包括 4 大系列上千个品

种，由于公司对于产品进行了模块化处理，可以按照客户订单需求进行生产，其便于生产

和维护的特性不言而喻。相较于最大的竞争对手杭叉，公司对于核心零部件的生产具有极

强的生产和研发能力，虽然从销售数量上杭叉已经接近安叉，但是从盈利能上，尚无法匹

敌安叉。近年来，工程机械企业混业生产的趋势出现，综合性的生产商越来越多，部分国

内的工程机械企业也开始初步涉足叉车产品，但目前规模都不大。预计公司今年产量在

35,000，略低于 07，08 年的水平，但由于低端产品占比较高，所以公司盈利能力同比还

是出现了一定的下滑。 

公司目前海外销售主要依靠代理商制，在国外拥有代理商 76 个，产品出口 138 个国

家和地区。但是，从出口看，历年的圣诞节销量增长在今年并未出现，所以出口复苏的判

断还为时尚早，与此同时，出口量从 08 年的 10000 台套的水平下降到目前不足 3000 台套

的水平，恢复起来还是存在较大的难度的。公司现有订单情况也明显好转，考虑到订单

1-2 个月的交货周期，09 年内公司出口的水平还是难掩颓势的。公司表示，将通过新增代

理商及其重新洽谈代理商等方式加大对外促销的力度，10 年 1 季度如果仍然能够保持今

年 4 季度的增长态势，未来出口复苏将可以期待。 
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图表  5.  安徽合力叉车销售数量 

 

数据来源：中国机械工程协会，东北证券金融与产业研究所 

图表  6.  销售同比变化率 

 

数据来源：中国机械工程协会，东北证券金融与产业研究所 

09 年 1 季度为公司 EPS 和毛利率的低点，毛利水平逐步恢复，盈利能力也将逐步恢

复，预计四季度将会恢复到 20%的水平，EPS 基本上和 3 季度持平，在 0.10~0.13 元。2010

年的 1 季度由于处于中国的“两节”期间，一般处于销售的淡季，如果公司能够继续保持

4 季度的销售数量，2010 年有望恢复到 08 年的利润水平。 
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图表  7.  销售同比变化率 

 

数据来源：公司公告，东北证券金融与产业研究所 

图表  8.  公司 SWOT分析 

公司战略分析 SWOT 评价 

优势 

 公司作为国内叉车行业的龙头企业，具有极强的市场定价

权； 

 公司掌握叉车核心零部件的生产技术； 

 公司产品系列化可以覆盖绝大多数用户需求； 

 公司中高端产品符合欧美等国家的环保要求； 

 强大的境外代理商体系； 

劣势 

 对于管理层缺乏一定的激励机制； 

 公司在技术上和顶级的林德等机械巨头仍然存在一定差

距； 

机会 

 通过维持现价价格，继续扩大国内市场占有率； 

 通过对于代理商的有效激励，增大对于国际市场的销售力

度； 

危险  产能的扩张带来一定的产能限制和产品库存积压； 

3. 基本假设与盈利预测 

1) 假设公司 4 季度盈利能力与 3 季度持平； 

2) 假设公司 2010 年毛利水平回复到 18%的水平； 

3) 假设公司明年的出口出现恢复性增长，接近 2010 年水平； 

根据公司的经营状况和经营计划，预计公司未来 3 年实现的营业收入为 34.36 亿元、
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41.36 亿元和 49.63 亿元，对应的 EPS 为 0.23 元、0.48 元和 0.58 元。短期之内公司业绩难

于突破向上，给予公司“谨慎推荐”评级，建议投资者关注公司 2010 年 1 季度销售和净

利润数据的恢复情况。 

 

财务和估值数据摘要             

单位:百万元 2006A 2007A 2008A 2009E 2010E 2011E

营业收入 2538.33  3396.86  3628.17 3446.76 4136.12 4963.34 

    增长率(%) 45.29% 33.82% 6.81% -5.00% 20.00% 20.00%

归属母公司股东净利润 248.74  321.22  188.61 81.67 171.35 206.50 

    增长率(%) 71.78% 29.14% -41.28% -56.70% 109.81% 20.51%

每股收益(EPS) 0.697  0.900  0.528 0.229 0.480 0.579 

每股股利(DPS) 0.129  0.200  0.200 0.060 0.126 0.152 

每股经营现金流 0.611  0.950  0.577 0.883 0.160 1.012 

销售毛利率 26.59% 23.20% 18.23% 15.50% 18.00% 18.00%

销售净利率 11.53% 10.50% 5.74% 2.61% 4.57% 4.59%

净资产收益率(ROE) 14.56% 16.41% 9.09% 3.83% 7.58% 8.56%

投入资本回报率(ROIC) 35.02% 28.33% 13.63% 4.52% 10.81% 12.06%

市盈率(P/E) 17.94  13.89  23.66 54.63 26.04 21.61 

市净率(P/B) 2.61  2.28  2.15 2.09 1.97 1.85 

股息率(分红/股价) 0.010  0.016  0.016 0.005 0.010 0.012 
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投资评级说明 
 

行业投资评级分为:优于大势、同步大势、落后大势。 
优于大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益超越市场平均收益； 
同步大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益与市场平均收益基本持平；  
落后大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益落后于市场平均收益。 
 
公司投资评级分为:推荐、谨慎推荐、中性、回避。 
推    荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 15%以上； 
谨慎推荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 5—15%； 
中    性：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益在市场平均收益±5%之间； 
回    避：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益低于市场平均收益 5%以上。 
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