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销售势头迅猛，盈利将超预期 

◇ 调研地点：安徽合肥合力厂区 

◆叉车销售势头迅猛，超出普遍预期 

公司销售状况超出市场普遍预期。前两月累计实现销售 5823 台，同比增长 18%，

3 月销售势头迅猛，截止 3 月 12 日当月累计实现销售 2200 台，预计 3 月销售量 4800
台，同比增幅将超过 50%，而历史单月最好销售记录为 5500 台。公司销售复苏强

劲，预计全年销量增长接近 25%，其中内需销量增速 20%，由于 09 年的低基数，

外需增幅更是高达 100%。 

◆“民工荒”加快提升生产效率设备的需求，物流效率提升带来叉车等
现代物流发展必需搬运装备的需求 

民工荒带来的生产效率提升要求，叉车作为提高运输和存储效率的装备符合提升

生产效率的产业升级发展方向。物流业作为十大振兴产业之一，国内社会物流总费用

占 GDP 的 18.1%远高于发达国家 10%，物流效率提升势在必行，随着经济复苏推进

社会物流额不断增长，叉车作为现代物流发展必需搬运装备，存在较大需求空间。 

◆ 内外需两引擎支撑销售增长 

内需市场有较大成长空间。目前国内企业销售仅占全球销售的约 14%。内资叉

车企业成长空间很大。安叉作为行业龙头将不断提升份额，预计内销市场占有率从

25%（2009E）提升到 28%（2010E）。外销也将逐步转好。从 09 年月出口量 100-200
台/月恢复到目前的 300-500 台/月。出口收入占比将逐步提升，从 11%（2009E），
逐步提升到 15%（2010E），20%（2011E），30%（2012E）。欧美经济体作为公司

叉车产品主要出口地，其经济复苏状况对公司出口复苏进程产生间接影响，需要密

切跟踪外需变化状况。 

◆ 公司盈利超市场普遍预期，预计 2010 年盈利同比增长 165%，调升评
级至“增持”。 

根据公司销售增长情况，不考虑税收优惠，政府补贴，以及土地收储补偿等情

况，2009E-2012E 的 EPS 分别为 0.21、0.51 和 0.70 元。考虑到公司原厂区土地收

储将有 1-5 亿/年的营业外收入和增值税抵扣，研发补助以及土地使用税的先增后返，

大约可以增厚公司 0.07-0.10 元/股 EPS，EPS 由此提升至 0.28、0.60 和 0.80 元。

公司作为物流设备效率提升的必需设备，需求前景看好，出口市场成为未来增长点，

给予公司 10 年 25 倍估值，15 元目标价。 

业绩预测和估值指标 
指标 2007 2008 2009E 2010E 2011E 
营业收入（百万元） 3,397 3,628 2,998 3,886 4,596 

营业收入增长率 33.82% 6.81% -17.38% 29.63% 18.28% 

净利润（百万元） 321 189 101 215 285 

净利润增长率 29.14% -41.28% -46.32% 112.63% 32.22% 

EPS（元） 0.90 0.53 0.28 0.60 0.80 

EPS（不考虑补贴） 0.9 0.53 0.21 0.51 0.7 

ROE（归属母公司)  16.41% 9.09% 4.73% 9.27% 11.20% 

P/E 15 26 48 23 17 
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投资要件 

关键假设 

1、 原材料钢材成本在 2010 年涨幅低于 20% 

2、 公司产品价格 2010 年下滑 10%以内 

3、 所得税率 2009-2012E 按 15%征收 

我们为什么与市场普遍观点不同 

我们与市场的不同点主要有三点。 

第一，根据企业实地销售状况调研，我们认为公司销售状况复苏状况好
于市场普遍预期，我们的盈利预测 09-11 年 EPS 分别为 0.28、0.6、0.8
元，高于市场普遍预期。 

第二，我们看好叉车行业的需求前景。在民工荒成为未来一段时间内常
态趋势推动下，叉车这种提升装卸运输和物流效率的装备更符合产业结
构升级的发展趋势。 

第三，叉车行业符合物流振兴规划发展对提升物流效率设备的需求，与
其他工程机械产品受固定资产投资波动影响较大不同，叉车主要与物流
总额息息相关，属于通用机械设备。其需求状况随着出口复苏逐步转好，
而企业盈利状况则需要更多关注行业竞争格局变化。 

估值和目标价格 

根据公司销售增长情况，不考虑税收优惠，政府补贴，以及土地收储补
偿等情况，2009E-2012E 的 EPS 分别为 0.21、0.51 和 0.70 元。考虑到
公司原厂区土地收储将有 1-5 亿/年的营业外收入和增值税抵扣，研发补
助以及土地使用税的先增后返，大约可以增厚公司 0.07-0.10 元/股 EPS，
EPS 由此提升至 0.28、0.60 和 0.80 元。公司作为物流设备效率提升的
必需设备，需求前景看好，出口市场成为未来增长点，给予公司 10 年
25 倍估值，15 元目标价，给予“增持”评级。 

股价上涨的催化因素 

1、 土地收储补贴到位。土地收储已经完成，但具体资金到位规模存在较
大区间 2-15 亿。土地收储补贴超预期将增厚业绩。 

2、 其他补贴到位。公司积极争取包括土地使用税返还等各项优惠政策 

3、 欧美经济体复苏状况好于预期。目前对欧元区经济的不确定性对公司
出口状况存在不确定性，欧美经济复苏好于预期利好公司出口状况 

投资风险 

行业竞争格局恶化超出预期，公司价格竞争策略后市场份额扩展进程低
于预期可能。 
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叉车销售势头迅猛，超出普遍预期 

 公司销售复苏强劲 
前两月累计实现销售 5823 台，同比增长 18%，3 月销售势头迅猛，

截止 3 月 12 日当月累计实现销售 2200 台，预计 3 月销售量将达到 4800
台，接近历史单月销售量最高值 5500 台（08 年 3 月），同比和环比增幅
均超过 50%。  

预计全年销量增长接近 25%，其中内需销量增速 20%，由于 09 年
的低基数，外需增幅更是高达 100%。 

 
图表 1：，3 月销售同比和环比增速迅猛 
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资料来源：光大证券研究所 

图表 2：四季度增长减缓（图表结论） 

季度增长对比图（图表概述） 
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内需复苏推动销量增长，外需成未来重要看点 

 内需市场有较大成长空间。 
安叉作为行业龙头将不断提升份额，预计内销市场占有率从 25%

（2009E）提升到 28%（2010E）。 
 出口状况逐步转好。 
目前单月出口量从 09 年 100-200 台/月逐步恢复到 300-500 台/月。

出口收入占比将逐步复苏：11%（2009E）—15%（2010E）—20%（2011E）
—30%（2012E）。 

2009 年出口下滑显著，出口呈现量价齐跌格局，随着外围经济走好，
出口逐步复苏，目前出口代理商补库存阶段进入尾声，后续外围经济复
苏状况成为出口增长的关键。欧美经济体作为公司叉车产品主要出口地，
其经济复苏状况对公司出口复苏进程产生间接影响，需要密切跟踪外需
变化状况。 

看好叉车需求前景 

◆ “民工荒”加快提升生产效率的需求 
农民工人口红利的逐步消失成为民工荒的重要因素，一方面适婚年

龄的农民工返回农村，另一方面很难再见农民工人口大规模提升，
2010-2017 年将成为农民工人口红利消失期，劳动力供应将陷入长期不
足的状态，大约到 2017 年中国新增劳动人口转为下降，人口红利消失。
人工成本上涨成为必然的趋势。提高生产效率成为中国制造业大国的重
要途径。而叉车作为提升运输、装卸效率的设备符合产业升级发展方向。
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◆ 物流效率提升带来叉车等现代物流发展必需搬运装备的需求 
我国社会物流总费用占 GDP 的 18.1%远高于发达国家 10%，即我

们多消耗在物流上的费用达 2.7 万亿人民币。作为十大振兴产业之一物
流业其提升效率势在必行。由此带来叉车等现代物流发展必需的搬运装
备的增长空间。同时我们观察到叉车销售与全社会物流息息相关，随着
下游需求复苏，09 年全社会物流总额增速已经由负转正，目前全社会物
流总额的稳步增长，叉车行业也将带来需求的稳步提升。 

内需市场有较大成长空间。目前国内企业销售仅占全球销售的约
14%。内资叉车企业成长空间很大。预计2010年行业销售增速将达20%。

图表 3：叉车行业销售将走出低谷稳步增长 
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资料来源：光大证券研究所 

图表 4：抢占市场份额成为 2010 年第一要务 

安叉集团国内市场占有率 
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图表 5： 2009 年出口呈现量价齐跌格局 
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图表 6： 2009 年出口呈现量价齐跌格局 
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盈利分析：量升、价降、毛利稳定 

◆ 规模化生产，提高产能利用率是提升盈利的重要方式 
◇ 行业特性决定规模化重要性。叉车产品属标准化产品，规模化
生产要求较高，中低端产品由于产能快速扩张呈现供过于求状况。 
◇ 09 年国内叉车销售 13.9 万台，公司市场占有率 25.6%，而产
能利用率仅为 60%，扩大销售规模，抢占市场份额成为 2010 年公司
的主要方向。 
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◆ 内部挖潜，提高运营效率成为盈利提升的重要方面 
◇ 钢材占成本比重约 45%，其大幅过快上涨将挤压公司盈利。我
们预期钢材价格在 2010 年上涨是大概率事件，光大钢材分析师对钢
材价格预测 2010 年涨幅在 10%左右，对公司而言基本能承受。 
◇ 对叉车产品公司拟采用价格竞争策略，公司期望通过竞争将市
场占有率从目前的 25%提高到 28%。 
◇ 装载机在生产规模远未达盈亏平衡点（约 3000 台）仍将处于
亏损状态。而零配件等其他业务也在经历 09 年大幅下滑后将快速回
升，进而稳步增长阶段。 
◇ 新增产能转固将带来新增 6000 万元的折旧。 
◇ 税收返还和财政补贴等相关政策的获得将有效增厚盈利。 

图表 7： 叉车产品是收入和利润的主要来源 

收入结构图（2009 年中报） 
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资料来源：光大证券研究所 

图表 8：量升、价降，毛利将维持稳定 
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资料来源：光大证券研究所 
 

 

盈利预测 

关键假设 

1、 原材料钢材成本在 2010 年涨幅低于 20%。 

2、 公司产品价格 2010 年下滑 10%以内。 

3、 所得税率 2009-2012E 按 15%征收。 

4、 叉车行业市场增长 20%，公司市场占有率达 28% 

5、 重装业务在 2012 年后逐步盈亏平衡 

6、 零配件装配业务稳步增长 
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投资评价和建议 

根据公司销售增长情况，不考虑税收优惠，政府补贴，以及土地收储补
偿等情况，2009E-2012E 的 EPS 分别为 0.21、0.51 和 0.70 元。考虑到
公司原厂区土地收储将有 1-5 亿/年的营业外收入和增值税抵扣，研发补
助以及土地使用税的先增后返，大约可以增厚公司 0.07-0.10 元/股 EPS，
EPS 由此提升至 0.28、0.60 和 0.80 元。公司作为物流设备效率提升的
必需设备，需求前景看好，出口市场成为未来增长点，给予公司 10 年
25 倍估值，15 元目标价，给予“增持”评级。 

图表 9：盈利预测表 

 2007 2008 2009 2010E 2011E 

叉车      

 销售数量（台）  36,992  36423 35990 44400 51060

其中：出口（台) 10400 3000 6000 10000

      内销(台） 25600 32000 38400 41000

销量增长率（YOY）   28% -2% -1% 23% 15%

 销售收入（万元）       248,666       274,725      244,313      292,361       329,491 

 增长率（YOY）   32.4% 10.5% -11.1% 19.7% 12.7%

 毛利率  22.1% 18.0% 16.0% 16.5% 17.0%

 毛利（万元）         55,061        49,537       39,090       48,240        56,013 

 占总销售额比重  73.2% 75.7% 81.5% 75.2% 71.7%

 占主营业务利润比重  69.9% 74.9% 81.1% 70.6% 68.8%

营业收入      339,686       362,817      299,755      388,581       459,608 

yoy 33.8% 6.8% -17.4% 29.6% 18.3%

毛利        78,804        66,156       48,210       68,357        81,456 

综合毛利率 23.2% 18.2% 16.1% 17.0% 17.7%

 
风险分析 

◇ 行业竞争格局恶化超出预期，公司价格竞争策略后市场份额扩展进程

低于预期可能。 

◇ 欧美经济复苏进程低于预期，对出口造成影响 
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关键指标 2007 2008 2009E 2010E 2011E 

成长能力（%YoY）      

收入增长率 33.82% 6.81% -17.38% 29.63% 18.28% 

净利润增长率 29.14% -41.28% -46.32% 112.63% 32.22% 

EBITDA 增长率 26.02% -33.09% -43.00% 66.34% 22.16% 

EBIT 增长率 26.24% -53.21% -60.17% 149.66% 33.07% 

估值指标      

PE 15 26 48 23 17 

PB 2.5 2.3 2.3 2.1 1.9 

EV/EBITDA 10 15 25 15 12 

EV/EBIT 12 24 57 23 17 

EV/NOPLAT 14 25 65 28 21 

EV/Sales 1.4 1.4 1.6 1.2 1.0 

EV/IC 2.3 2.1 2.2 2.0 1.9 

盈利能力（%）      

毛利率 23.20% 18.23% 16.08% 17.59% 17.72% 

EBITDA 率 14.22% 8.91% 6.38% 8.19% 8.46% 

EBIT 率 12.42% 5.44% 2.79% 5.37% 6.04% 

税前净利润率 12.93% 5.79% 3.98% 6.82% 7.59% 

税后净利润率（归属母公司） 9.46% 5.20% 3.38% 5.54% 6.19% 

ROA 12.47% 6.90% 3.71% 6.99% 8.27% 

ROE（归属母公司）（摊薄） 16.41% 9.09% 4.73% 9.27% 11.20% 

经营性 ROIC 16.39% 8.51% 3.44% 7.40% 9.21% 

偿债能力      

流动比率 2.38 2.23 2.97 2.93 2.99 

速动比率 139.39% 122.21% 175.39% 169.65% 175.48% 

归属母公司权益/有息债务 19.72 12.26 111.18 120.71 131.98 

有形资产/有息债务 27.81 16.89 142.19 160.91 180.11 

每股指标(按最新预测年度股本计      

EPS 0.90 0.53 0.28 0.60 0.80 

每股红利 0.20 0.10 0.09 0.19 0.25 

每股经营现金流 0.93 0.55 1.00 0.46 0.76 

每股自由现金流(FCFF) 0.74 0.69 1.03 -0.11 0.22 

每股净资产 5.48 5.81 6.00 6.51 7.12 

每股销售收入 9.52 10.16 8.40 10.89 12.88 
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财务报表及预测 
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利润表（百万元） 2007 2008 2009E 2010E 2011E 

营业收入 3,397 3,628 2,998 3,886 4,596
营业成本 2,609 2,967 2,515 3,202 3,782

折旧和摊销 61 126 108 110 111
营业税费 15 14 12 16 18
销售费用 145 160 138 163 188
管理费用 190 269 255 291 326
财务费用 2 12 7 4 4
公允价值变动损益 0 0 8 20 35
投资收益 2 0 0 0 0

营业利润 424 197 84 225 309
利润总额 439 210 119 265 349

少数股东损益 36 20 5 10 12
归属母公司净利润 321.22 188.61 101.25 215.29 284.65

 

资产负债表（百万元） 2007 2008 2009E 2010E 2011E 

总资产 2,862 3,016 2,867 3,221 3,585
流动资产 1,871 1,848 1,807 2,250 2,705
货币资金 559 431 576 666 813
交易型金融资产 0 0 0 20 55
应收帐款 299 308 254 329 389
应收票据 23 14 12 16 18
其他应收款 44 34 34 38 35
存货 773 837 740 946 1,119
可供出售投资 0 0 0 0 0
持有到期金融资产 0 0 0 0 0
长期投资 0 0 0 0 0
固定资产 773 899 842 777 705
无形资产 92 135 128 122 116

总负债 820 858 639 800 934
无息负债 720 689 620 781 915
有息负债 99 169 19 19 19

股东权益 2,043 2,158 2,228 2,422 2,651
股本 357 357 357 357 357
公积金 935 954 970 1,004 1,048
未分配利润 666 763 813 963 1,135
少数股东权益 85 83 88 98 110

 

现金流量表（百万元） 2007 2008 2009E 2010E 2011E 

经营活动现金流 332 196 358 166 273
净利润 321 189 101 215 285
折旧摊销 61 126 108 110 111
净营运资金增加 196 170 -212 306 245
其他 -246 -288 361 -465 -367

投资活动产生现金流 -319 -287 -20 -40 -55
净资本支出 -92 -135 20 20 20
长期投资变化 0 0 0 0 0
其他资产变化 -228 -152 -40 -60 -75

融资活动现金流 -8 -31 -193 -35 -71
股本变化 0 0 0 0 0
债务净变化 80 70 -150 0 0
无息负债变化 177 -31 -69 161 134

净现金流 5 -121 145 90 147
资料来源：光大证券、上市公司 
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负责准备本报告以及撰写本报告的所有研究分析师或工作人员在此保证，本研究报告中关于任何发行商或证券所发表的观点均如

实反映分析人员的个人观点。负责准备本报告的分析师获取报酬的评判因素包括研究的质量和准确性、客户的反馈、竞争性因素

以及光大证券股份有限公司的整体收益。所有研究分析师或工作人员保证他们报酬的任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报
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行业及公司评级体系 

买入—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性—未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上。 

市场基准指数为沪深 300 指数。 

 
特别声明 
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争取提供投资银行、财务顾问或金融产品等相关服务。因此，投资者不应视本报告为作出投资决策的唯一因素。 
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