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[table_main] 方正公司研究类模板 
投资要点 

※我们有别于市场的观点： 

1、从客户群与销售模式看：叉车客户群集中为制造与配送企业主（不同

于其它产品主要客户为工程承包商与个体），同时叉车产品单价低，主要

以全款销售为主（不同于其它产品按揭与租赁模式），对投资与紧缩政策

的敏感性最低；2、从驱动因素看：受益机械替代人工与物流配送加速双

轮驱动，叉车进入黄金发展期；3、产业链进一步完善与新增产能释放，

作为行业龙头，安徽合力未来增长明确，当前股价被低估。 

※显著受益机械替代人工，叉车前景长期看好 

我们认为主要受益于劳动力人本不断上升、机械替代人工加速，交运物流

快速发展、物流配送系统化加速，双轮驱动叉车行业进入黄金发展期，预

计未来 5 年行业复合增速 15%以上。 

※下游需求火爆，产能不足或为公司中长期现象 

2011年1-5月份，叉车行业累计销售13.36万辆，同比增长46.56%，为工程

机械主要产品中增长最快品种。目前叉车行业普遍采用全款销售模式，1-5

月份高增长反应下游真实火爆需求。公司目前本部内燃叉车产能2万台、

电动叉车1万台，宝鸡基地产能1万台，衡阳基地5千台，目前公司总产能

约为5万台；考虑衡阳二期建好后新增5千台、宝鸡技改完新增1万台，公

司总产能能达到6.5万台。公司2010年叉车销售5.8万台，今年预计销售7.5

万台以上，虽然本部维持3班倒，产能投放达到最高状态，但仍存在个别

订单流失现象，产能不足效应凸显。 

※完善的产业链与高部件自制率，成本转嫁能力强 

公司非常重视部件投入，自制比例达到70%以上，包括转向桥、油缸、夹

具、门架、外壳、驾驶室薄板等大部分零部件，完善的产业链与高自制率，

一方面能有效保证产品质量，还能最大程度满足生产需求保证产能的正常

释放；另一方面使得公司在成本上更具优势，有利于主营产品保持较高的

毛利率水平。同时公司安庆5万台新增车桥产能项目、9万台薄板项目、叉

车门架事业部建设项目、扩大油缸生产能力技改等项目建成后，将进一步

提升公司零部件的自制率，产品竞争优势和盈利能力也将得到显著提升。 

※装载机低基数高增长，今年毛利率由负转正 

2010年公司装载机产品共计销售538台，实现收入1.02亿元，同比增
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盈利预测 

[table_predict] 单位:百万元 2010A 2011E 2012E 2013E 

主营收入 5084.44 6764.29 8369.15 10359.03 

(+/-) 63.43% 33.04% 23.73% 23.78% 

净利润 362.13 1075.11 590.18 729.17 

(+/-) 224.48% 196.88% -45.11% 23.55% 

EPS(元) 1.01 2.51 1.38 1.70 

P/E 0.00 5.69 10.37 8.39 

相关研究 

[table_reports] 10 年业绩大幅增长，未来成长稳健 

    数据来源：港澳资讯，方正证券研究所 
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长71.02%，对应毛利率为-1.55%。随着公司装载机市场的大力开拓，今年

预计销量将突破1000台，收入增速将超过80%，随着规模的进一步扩大，

产品毛利率有望由负转正达到3%以上。 

※南七厂区土地收储有望贡献约 8 亿元营业外收入。目前公司厂房与办公

场所搬迁已近尾声，南七老厂区 156 亩工业用地正与合肥市土地储备中心

开展前期土地收储工作，当前周围地段住宅均价在 8000 元/平米以上，按

收储平均楼面价 3000 元/平米、容积率 2.5 保守计算，转让价格在 500 万

元/亩以上，我们认为收储工作有望年内完成，届时将为公司贡献营业外

收入 7.8 亿元。 

※盈利预测与估值 

受益机械替代人工、物流配送加速双轮驱动，伴随产能不断扩大与产

业链完善，作为叉车行业龙头，公司收入与获利能力将稳步提升。我们预

计公司2011-2013年EPS分别为2.51元、1.38元、1.70元（假设2011土地收

储成功贡献营业外收入7.8亿元；不考虑营业外收入对应2011年EPS应为

1.08元），目前股价对应的PE分别为5.24（不考虑营业外收入则为12.17倍）、

9.23、7.73倍，考虑叉车行业未来明确的增长前景，公司估值水平有待提

升，维持公司“增持”评级。 

 

※风险提示 

原材料成本持续上升；行业竞争加剧对公司市场份额的不利影响；宏

观经济系统性风险； 
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图表 1  安徽合力 2011-2013 年分项业务预测 

单位：百万元、% 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

叉车产品   2,747.25    2,472.97    3,730.54    4,961.61    6,202.02     7,752.52  

增长率   -9.98% 50.85% 33.00% 25.00% 25.00% 

毛利率 18.03% 17.22% 18.25% 18.00% 18.00% 18.00% 

装载机      32.81       59.58      101.89      183.41      229.26       286.58  

增长率   81.59% 71.02% 80.00% 25.00% 25.00% 

毛利率 -26.83% -12.23% -1.55% 3.00% 5.00% 8.00% 

其他产品     814.66      533.06    1,218.65    1,584.25    1,901.10     2,281.32  

增长率   -34.57% 128.61% 30.00% 20.00% 20.00% 

毛利率 20.37% 18.38% 22.76% 22.25% 22.00% 22.00% 

其他 33.45  45.49  33.35       35.02       36.77        38.61  

增长率   35.99% -26.68% 5.00% 5.00% 5.00% 

毛利率 27.09% 20.93% 40.00% 30.00% 25.00% 22.00% 

营业收入合计   3,628.17    3,111.10    5,084.44    6,764.29    8,369.15    10,359.03  

增长率   -14.25% 63.43% 33.04% 23.73% 23.78% 

综合毛利率 18.23% 16.91% 19.08% 18.65% 18.58% 18.62% 

资料来源：wind 方正证券研究所 
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附录：公司财务预测表                                                单位：百万元 

[table_money]           资产负债表 2010 2011E 2012E 2013E  现金流量表 2010 2011E 2012E 2013E 

流动资产 2380.18 4035.20 3806.13 5325.54 经营活动现金流 393.56 484.58 1562.11 105.52 

现金 623.77 1039.34 1186.36 1405.05 净利润 405.24 1210.00 668.65 820.90 

应收账款 525.02 704.64 861.68 1004.65 折旧摊销 120.98 152.35 193.59 245.29 

其它应收款 39.94 74.66 57.70 97.39 财务费用 3.93 -1.53 -6.99 -2.28 

预付账款 116.92 407.43 192.67 474.12 投资损失 -4.36 -6.00 -5.00 -5.00 

存货 797.47 1731.52 1248.01 2183.45 营运资金变动 -125.28 -871.80 710.58 -952.02 

其他 277.06 77.60 259.72 160.87 其它 -6.96 1.56 1.28 -1.37 

非流动资产 1567.15 1972.85 2324.81 2765.87 投资活动现金流 -300.44 -553.61 -541.83 -679.98 

长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 资本支出 167.52 421.73 349.03 437.67 

固定资产 1259.20 1588.25 1874.13 2234.26 长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 

无形资产 163.74 222.68 277.69 338.41 其他 -132.92 -131.88 -192.80 -242.31 

其他 144.21 161.93 172.99 193.21 筹资活动现金流 -73.80 -114.28 -274.39 -165.49 

资产总计 3947.34 6008.05 6130.94 8091.41 短期借款 -150.00 100.00 -16.67 -22.22 

流动负债 1295.29 2266.62 1986.50 3272.77 长期借款 -0.48 0.94 -1.07 -1.15 

短期借款 0.00 698.88 83.33 1019.75 其他 76.68 -215.22 -256.65 -142.11 

应付账款 748.94 1031.68 1190.24 1475.30 现金净增加额 19.32 -183.31 745.90 -739.95 

其他 546.35 536.06 712.93 777.71      

非流动负债 57.00 43.46 46.60 47.46 主要财务比率 2010 2011E 2012E 2013E 

长期借款 18.30 19.23 18.16 17.00 成长能力     

其他 38.70 24.23 28.44 30.46 营业收入 63.43% 33.04% 23.73% 23.78% 

负债合计 1352.29 2310.08 2033.11 3320.23 营业利润 275.49% 35.45% 22.84% 23.60% 

少数股东权益 118.91 253.80 332.27 423.99 归属母公司净利润 224.48% 196.88% -45.11% 23.55% 

归属母公司股东权益 2476.14 3444.16 3765.57 4347.19 获利能力     

负债和股东权益 3947.34 6008.05 6130.94 8091.41 毛利率 19.08% 18.65% 18.58% 18.62% 

     净利率 7.97% 17.89% 7.99% 7.92% 

利润表 2010 2011E 2012E 2013E ROE 15.62% 32.72% 16.32% 17.21% 

营业收入 5084.44 6764.29 8369.15 10359.03 ROIC 14.81% 28.80% 16.93% 15.06% 

营业成本 4114.47 5502.70 6813.89 8430.26 偿债能力     

营业税金及附加 15.55 21.65 27.95 34.18 资产负债率 34.26% 38.45% 33.16% 41.03% 

营业费用 210.38 269.22 334.77 414.36 净负债比率 4.56% 19.55% 2.62% 21.87% 

管理费用 269.56 341.60 418.46 515.88 流动比率 1.84 1.78 1.92 1.63 

财务费用 3.93 -1.53 -6.99 -2.28 速动比率 1.22 1.02 1.29 0.96 

资产减值损失 23.13 24.74 34.40 42.53 营运能力     

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 总资产周转率 1.42 1.36 1.38 1.46 

投资净收益 4.36 6.00 5.00 5.00 应收帐款周转率 11.61 11.00 10.69 11.10 

营业利润 451.76 611.93 751.67 929.08 应付帐款周转率 6.66 6.18 6.13 6.33 

营业外收入 26.94 798.00 28.00 28.00 每股指标(元)     

营业外支出 2.54 2.95 2.17 2.55 每股收益 1.01 2.51 1.38 1.70 

利润总额 476.16 1406.98 777.50 954.53 每股经营现金 0.92 1.13 3.65 0.25 

所得税 70.91 196.98 108.85 133.63 每股净资产 7.27 8.63 9.57 11.14 

净利润 405.24 1210.00 668.65 820.90 估值比率     

少数股东损益 43.11 134.89 78.47 91.73 P/E 0.00 5.69 10.37 8.39 

归属母公司净利润 362.13 1075.11 590.18 729.17 P/B 0.00 1.78 1.63 1.41 

EBITDA 579.24 1555.77 961.59 1194.44 EV/EBITDA -0.60 3.91 5.62 5.20 

EPS（元）  1.01 2.51 1.38 1.70      

数据来源：港澳资讯 公司公告 方正证券研究所 
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分析师声明 

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，保证报告所采用的数据和信息均来自公开合规渠道，分

析逻辑基于作者的职业理解，本报告清晰准确地反映了作者的研究观点，力求独立、客观和公正，结论不受任何第三

方的授意或影响。研究报告对所涉及的证券或发行人的评价是分析师本人通过财务分析预测、数量化方法、或行业比

较分析所得出的结论，但使用以上信息和分析方法存在局限性。特此声明。 

免责声明 

方正证券股份有限公司（以下简称“本公司”）具备证券投资咨询业务资格。本报告仅供本公司客户使用。本报
告仅在相关法律许可的情况下发放，并仅为提供信息而发放，概不构成任何广告。 

本报告的信息来源于已公开的资料，本公司对该等信息的准确性、完整性或可靠性不作任何保证。本报告所载的

资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推
测不一致的报告。本公司不保证本报告所含信息保持在最新状态。同时，本公司对本报告所含信息可在不发出通知的

情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。 

在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司、本公司

员工或者关联机构不承诺投资者一定获利，不与投资者分享投资收益，也不对任何人因使用本报告中的任何内容所引
致的任何损失负任何责任。投资者务必注意，其据此做出的任何投资决策与本公司、本公司员工或者关联机构无关。 

本公司利用信息隔离制度控制内部一个或多个领域、部门或关联机构之间的信息流动。因此，投资者应注意，在

法律许可的情况下，本公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券或期权并进行证券或期权交
易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务。在法律许可的情况下，本公

司的董事、高级职员或员工可能担任本报告所提到的公司的董事。 

市场有风险，投资需谨慎。投资者不应将本报告为作出投资决策的惟一参考因素，亦不应认为本报告可以取代自

己的判断。 

本报告版权仅为本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、发表或引用。如征得

本公司同意进行引用、刊发的，需在允许的范围内使用，并注明出处为“方正证券研究所”，且不得对本报告进行任

何有悖原意的引用、删节和修改。 
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