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东方证券股份有限公司经相关主管机关核准具备证券投资咨询业务资格。 
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应视本证券研究报告为作出投资决策的唯一因素。 

有关分析师的申明，见本报告最后部分。其他重要信息披露见分析师申明之后部分，或请与您的投

资代表联系。并请阅读本证券研究报告最后一页的免责申明。 
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事件： 

公司公告拟收购的巨星集团所持杭叉控股 20%的股权，对应的评估价值为

249,800,000 元。本次收购杭叉控股股权定价为 13.98 元/股，合计金额

249,067,680 元。  

 

研究结论 

 杭叉控股行业地位牢固，发展前景值得期待。杭叉控股主营内燃叉车、

电动叉车、仓储设备、牵引车、高空作业平台和特征叉车的研发、生产和

销售。主导产品为叉车及其他物料搬运设备，已形成 1-25 吨内燃叉车、

1-5 吨蓄电池叉车、牵引车、仓储物流设备等全系列、多品种的产品结

构，产品已遍布全国，并远销 130 多个国家和地区。产品在国内具有较

高的市场占有率。叉车与物流行业有密切的相关性，物流产业的发展将成

为“十二五”中国经济发展的重要产业链和新的经济增长点。我们判断未

来三年叉车的销量增速将保持在 20-25%，高于整体工程机械 17%的预

计增速。 

 巨星有望提升杭叉海外渠道，发挥最大协同效应。杭叉出口占到国内机

动叉车出口量的 1/3，是国内目前最大的叉车出口基地之一。巨星具有强

大的海外销售渠道，有望与杭叉在海外建立的品牌效应产生共鸣，在出口

环节形成强大的协同效应。 

 投资收益将明显提升公司的投资回报率。公司超募资金购买杭叉控股

20%将明显提升公司资金的使用效率，明显提升公司未来的资产回报率。

此次对价所对应杭叉控股 2010 年静态市盈率为 10.4，明显低于可比公司

安徽合力的估值中枢。 

 盈利预测与投资评级。根据叉车行业的发展趋势，我们预计杭叉归属母

公司净利的复合增长将达到 24%，2011-2013 年公司的盈利预测进行调

整；幅度分别为+2%；+5%与+5%，调整后的 EPS 分别为：0.71；1.05

和 1.35 元。依然给予市盈率 25 倍，对应目标价为 17.75 元，维持公司

增持评级，建议长期关注。 

 风险因素：叉车行业周期性的特点仍是业绩贡献最大的不确定性。 
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投资评级         买入 增持 中性 减持（维持）
股价（2011 年 7月 29 日） 16.04 元

目标价格 17.75 元

总股本/流通股（亿股） 5.07/ 1.27

A 股市值（亿元） 81.32

国家/地区 中国

行业 机械制造

报告发布日期 2011 年 8 月 1 日
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重要财务指标 单位:百万元 

主要财务指标 2010 2011E 2012E 2013E 

营业收入 1,882 2,544 3,549 4,543 

同比(%) 20% 35% 39% 28% 

归属母公司净利润 268 361 533 686 

同比(%) 24% 35% 48% 29% 

毛利率(%) 29.9% 29.8% 29.8% 29.8% 

ROE(%) 10.3% 13.3% 16.4% 17.4% 

每股收益(元) 1.06 0.71 1.05 1.35 

P/E 30.18 23.06 15.93 12.38 

P/B 2.99 2.52 2.09 1.67 

EV/EBITDA 5 6 4 3 

资料来源：公司数据，东方证券研究所预测 
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元
会计年度 2010 2011E 2012E 2013E 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E
流动资产 2,612 2,410 2,820 3,563 营业收入 1,882 2,544 3,549 4,543

现金 1,962 1,476 1,467 1,768 营业成本 1,320 1,785 2,490 3,188
应收账款 486 657 917 1,174 营业税金及附加 2 3 4 5

其它应收款 56 36 50 64 营业费用 76 107 145 185

预付账款 11 71 149 255 管理费用 94 132 192 245
存货 94 143 199 255 财务费用 33 41 28 29
其他 3 27 37 47 资产减值损失 4 5 5 5

非流动资产 300 750 1,056 1,133 公允价值变动收 - - - -
长期投资 17 266 281 318 投资净收益 0 20 42 51
固定资产 199 403 706 788 营业利润 355 491 728 936

无形资产 71 63 55 47 营业外收入 12 5 5 5
其他 12 18 14 (20) 营业外支出 4 2 2 2

资产总计 2,911 3,161 3,876 4,696 利润总额 362 494 731 939
流动负债 271 357 463 569 所得税 88 124 183 235
短期借款 7 50 50 50 净利润 274 371 548 704
应付账款 187 214 299 383 少数股东损益 6 10 15 19

其他 76 93 114 137 归属于母公司净 268 361 533 686
非流动负债 - 45 106 116 EBITDA 682 573 814 1,036
长期借款 - 45 106 116 EPS（元） 1.06 0.71 1.05 1.35

其他 - - - - 主要财务比率
负债合计 271 402 570 685 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E

少数股东权益 33 42 57 76 成长能力   
股本 254 507 507 507 营业收入 20.3% 35.1% 39.5% 28.0%

资本公积 1,704 1,704 1,704 1,704 营业利润 23.7% 38.6% 48.1% 28.7%
留存收益 651 505 1,039 1,724 归属于母公司净 24.5% 34.7% 47.8% 28.6%

归属母公司股东权益 2,608 2,716 3,249 3,935 获利能力   
负债和股东权益 2,911 3,161 3,876 4,696 毛利率 29.9% 29.8% 29.8% 29.8%

现金流量表 单位:百万元 净利率 14.2% 13.8% 14.3% 14.2%
会计年度 2010 2011E 2012E 2013E ROE 10.3% 13.3% 16.4% 17.4%

经营活动现金流 473 280 375 391 ROIC 11.1% 14.0% 16.4% 17.3%
净利润 274 371 548 704 偿债能力   

折旧摊销 294 191 294 272 资产负债率 9.3% 12.7% 14.7% 14.6%
财务费用 33 41 28 29 净负债比率   
投资损失 (0) (20) (42) (51) 流动比率 9.65 6.74 6.09 6.26

营运资金变动 (162) (213) (303) (328) 速动比率 9.31 6.34 5.66 5.81
其它 34 (90) (150) (236) 营运能力   

投资活动现金流 (178) (558) (417) (71) 总资产周转率 0.98 0.84 1.01 1.06
资本支出 (141) (315) (429) (70) 应收账款周转率 4.12 4.45 4.51 4.35
长期投资 - (249) (15) (37) 应付账款周转率 6.22 8.89 9.71 9.36

其他 (37) 6 26 36 每股指标（元）   

筹资活动现金流 1,733 (208) 34 (19) 每股收益 0.53 0.71 1.05 1.35
短期借款 3 43 - - 每股经营现金流 1.87 1.10 1.48 1.54
长期借款 - 45 61 10 每股净资产 5.36 6.41 7.76 9.69

普通股增加 64 - - - 估值比率   
资本公积增加 1,704 - - - P/E 30.18 23.06 15.93 12.38

其他 (37) (296) (28) (29) P/B 2.99 2.52 2.09 1.67

现金净增加额 2,028 (486) (9) 301 EV/EBITDA 4.76 5.82 4.18 3.28

资料来源：东方证券研究所 
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附图：相关上市公司近期资金流向 

 

注： 超级资金(>50 万股或 100 万元)：体现了超大户或者机构当日的净买卖方向;  

散户资金(<1 万股或 5 万元)：体现了散户当日的净买卖方向； 

当日净量：红柱为净买入，绿柱为净卖出，数值为当日净量占流通盘的百分比； 

60 日累计：当日净量的 60 日累计值； 

10 日均值：60 日累计线的 10 日平滑。 

资料来源：益盟，东方证券研究所 
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分析师申明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本研

究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该股票的

研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公司存在

潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不确定性，

缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股票给予投

资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利预测及目标

价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业的

研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研究

依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级信

息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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