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相关报告 
安徽合力（600761）-受益机械化率

提高 警惕人民币升值 2010.10 

 

合力近年来业绩平淡，究其原因，与产品升级缓慢和出口比例下降有关，公司提

出“十二五”重点发展“一大一小”产品策略，推动产品升级和产业布局。地方政

府换届完成，集团改制明年或将面临转机，四季度业绩继续回落，等待投资时机。

 金融危机后全球工业车辆需求处于恢复期。2010 年全球工业车辆销售 74 万

台，同比增长 31%，仍未达到 2007、2008 年 93 万台的销量高峰，2011 年

上半年全球工业车辆收入达到 46 万台，同比增长约 34%，接近历史最高水

平。 

 全球工业车辆行业竞争格局十分稳定。安徽合力 2004 年排在全球第十七位，

2005 年跃居至第十三位，2006 年后即稳居在第十位左右。2010 年安徽合力

集团销售额为 7.77 亿美元，但仅相当于位居第一丰田的 13%。 

 产业布局：近年合力通过并购与持续的技改投资，已形成了以合肥合力工业

园为中心，以宝鸡合力叉车厂和衡阳合力为西部和南方生产基地，以蚌埠液

力将机械厂、安庆车桥厂和引进的配套部件体系为支撑的产业布局。正在建

设的东北生产基地将辐射环渤海地区和出口，有效降低物流成本。 

 “十二五”是合力厚积薄发，规模、能力、水平快速提升的关键时期。公司将

围绕工业车辆、工程机械、核心零部件三大产业，着力推进资本运营和技术

创新双轮驱动，巩固提升百亿产业新平台。 

 未来成长还看管理激励与产品创新能否突破。首先，公司所处行业成长与竞

争格局相对稳定，财务状况良好，业绩仍有改善空间；其二，“十二五”集

团若能成功改制， 对安徽合力这样的国企来说或许是个转折点；其三，公

司作为国内工业车辆行业的龙头企业，具有较完整的产业链，目前市值相对

低估；其四，公司近年电动叉车一直未有突破，产品创新是关键。 

 维持“审慎推荐-A”。预测安徽合力 2011-2013 年 EPS 为 0.89 元、1.12 元、

1.37 元，目前估值相对合理。未来两年复合增长率 24%左右，但预计四季

度业绩将继续回落，投资时机仍需等待。 

 风险提示：原材料价格上升、人民币升值。 

刘荣 
0755-82943203 
liur@cmschina.com.cn 
S1090511040001 
 
 

财务数据与估值 
会计年度 2009 2010 2011E 2012E 2013E
主营收入(百万元) 3111 5084 6420 7792 9461

同比增长 -14% 63% 26% 21% 21%
营业利润(百万元) 120 452 479 609 755

同比增长 -39% 275% 6% 27% 24%
净利润(百万元) 112 362 380  478 588 

同比增长 -41% 224% 5% 26% 23%
每股收益(元) 0.26 0.85 0.89  1.12 1.37 
PE 47.2 14.5 13.9  11.0 9.0 
PB 2.0 1.8 1.9  1.7 1.5 

资料来源：招商证券；注：每股收益按最新股本摊薄计算。 
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一、全球工业车辆行业回顾 

1、金融危机后全球工业车辆需求处于恢复期 

从美国克拉克公司于 1992 年提供第一台叉车起，至今已有 70 年历史。进入 90 年代以

来，全世界大约有 250 多家叉车生产企业，主要国家有德国、日本、美国、保加利亚和

瑞典。亚洲主要有日本、韩国和中国。1990 年世界叉车产量达到 55.8 万台，创历史最

高纪录，其中德国 19 万台、保加利亚 5.8 万台、美国 3.4 万台、瑞典 1.1 万台、波兰

8000 台、捷克 7000 台；在亚洲日本 16 万台、韩国 2.7 万台、中国仅 1.6 万台。从

1990—2001 年全球叉车的年总规模在 55—60 万台，十分稳定，而之后的十年全球叉

车需求增长强劲，年销量最高达到 93 万左右，翻了一倍。这十年需求增长主要来自于

亚洲，2010 年中国叉车产销量达到了 23 万台，较 1990 年增长了约 13 倍。 

根据《现代物料搬运》杂志对全球 20 家叉车供应商的统计，2010 年全球工业车辆销售

74 万台，同比增长 31%，仍未达到 2007、2008 年 93 万台的销量高峰，2011 年上半

年全球工业车辆收入达到 46 万台，同比增长约 34%，接近历史最高水平。 

2010 年全球工业车辆前 20 强的销售收入总额达到了 241.7 亿美元，较 2009 年的 201.7
亿美元同比增长了 20%，但相比 2008 年的 290 亿美元和 2007 年的 316.7 亿美元仍未

完全恢复。 

图1：金融危机后全球工业车辆销售恢复性增长 
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招商证券：《现代物料搬运》杂志，招商证券 

2、全球工业车辆行业竞争格局十分稳定 

在全球来看，叉车产品和叉车产业都处于成熟期，过去几年全球工业车辆前二十排名十

分稳定。全球前十位制造商分 3 个梯队。第一梯队为日本丰田和德国凯傲，销售收入超

50 亿美元；第二梯队为德国永恒力、美国科朗和美国纳科，销售收入在 15-25 亿美元

之间；第三梯队为三菱卡特、日本小松、合力叉车、日产叉车等，销售收入在 5-10 亿

美元之间。   
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安徽合力 2004 年排在全球第十七位，2005 年跃居至第十三位，2006 年后即稳居在第

十位左右。2010 年安徽合力集团在全球工业车辆供应商中排在 10 位，销售额为 7.77
亿美元，仅相当于位居第一的丰田的 13%。 

表 1：过去几年全球叉车前十企业保持稳定 

公司 2010 财年销售收入 
（亿美元） 公司 2009 财年销售收入

（亿美元） 公司 2006 财年销售收入

（亿美元） 
丰田 59 丰田 46 丰田 55.1

凯傲集团 47 凯傲集团 41 凯傲集团 53
永恒力集团 24 永恒力集团 23 永恒力集团 23.8
科朗设备 18 科朗设备 16 纳科实业 23
纳科实业 18 纳科实业 15 科朗设备 16.7

三菱-卡特彼勒 12 三菱-卡特彼勒 9.2 三菱-卡特彼勒 15.7
小松 10 小松 7.5 小松 11.3
日产 9 安徽叉车集团 6.68 TCM 10
TCM 8.99 日产 6.24 日产 8.2

安徽叉车集团 7.77 TCM 5.93 安徽叉车集团 6.81
招商证券：《现代物料搬运》杂志，招商证券 

3、经过近十年的增长，亚洲成为全球最大的市场 

金融危机后亚洲成为全球最大的市场，而美国物料搬运设备需求在经历了 2010-2011
上半年的恢复性增长后，将面临回落。2011 年上半年，亚洲地区工业车辆销量 19 万台

同比增长 28.8%，欧洲地区销量 15.97 万台，同比增长 38%；中国地区销量 12.8 万台

同比增长 35.5%，美洲地区销量 9.5 万台同比增长 40%。 

图2：2010年上半年和2011年上半年世界各大洲工业车辆市场销量情况 
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招商证券：《现代物料搬运》杂志，招商证券 
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图3：中国市场占全球的比重逐年上升 

 
招商证券：工程机械协会工业车辆分会，招商证券 

图4：美国制造商联盟对美国工业前景的展望 

 
资料来源：工业车辆联合会主席论坛 

4、中国工业车辆发展趋势 

（1）受益物流业效率提升、机器代替人工趋势、城市化深化，中国对叉车的需求仍将

稳定增长，并且其周期性波动小于其它工程机械产品。 
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（2）由于中国进入劳动力价格上涨和短缺的时代，用户对使用环境、产品性能的要求

提升，预计电动叉车比例会逐年提高；同时物流业的发展对仓储类叉车需求将快速增长，

过去几年国内市场仓储类叉车占比在 8-9%，提升趋势尚不明显。 

（3）人民币升值、人工成本上涨使中国叉车国际竞争力和盈利水平有所下降，产品升

级势在必行，在营销、管理等方面也有待创新。 

表 2：近年国内市场电动叉车占比未有明显提高 
年份 国内市场电动叉车占比 中国生产电动叉车占比 

2006 19.6% 21.4% 
2007 19.4% 23.8% 
2008 21.2% 27.2% 
2009 18.6% 23.9% 
2010 18.5% 22.7% 

招商证券：工程机械协会工业车辆分会，招商证券 

 

二、经营回顾：自主创新、布局产业、财务稳健 

1、稳健成长，布局产业 

过去十五年，合力始终坚持了自主创新、自主制造、自主营销、自主品牌，稳健成长，

完善产业链。安徽合力 1993 年进行股份制改造，1996 年上市，主营工业车辆、工程

机械和关键零部件研发、制造。15 年来，在政府、股东、相关方和全体合力职工的努

力下，公司资产总额从 6.46 亿元增长至 39.47 亿元，增长了 5 倍；营业收入从 4.35 亿

元增长至 50.84 亿元，净利润从 3990 万元增长至 3.62 亿元，增长 10 倍左右。 

从产业布局来看，近年合力通过并购与持续的技改投资，已形成了以合肥合力工业园(5
万台)为中心，以宝鸡合力叉车厂（约 2 万台产能）和衡阳合力工业车辆有限公司（0.5
万台产能）为西部和南方生产基地，以蚌埠液力机械厂、安庆车桥厂和引进的配套部件

体系为支撑的产业布局。公司还具有年产铸件 20 万吨、油缸 60 万根、转向桥 10 万台

套及相应的下料、金加工、涂装、装配和试验检测能力，尤其在传动系统、液力系统和

工作装置系统等方面具有核心竞争优势。 

正在建设的东北生产基地将辐射环渤海地区和海外，降低物流成本。合力为了抓住东北

老工业基地振兴、环渤海开发开放战略和远东出口市场的发展机遇，进一步提高市场覆

盖面、占有率和响应速度，降低物流成本，公司在东北辽宁地区投资建设合力工业车辆

北方生产基地建设项目。该项目预计占地约 300 亩，预计总投资估算约 3 亿元，最终

形成年产 15000 台工业车辆的研发、制造和区域供货能力，其中一期项目预计占地 200 
亩，投资估算 2 亿元。另外， 

 2、出口比例下降影响综合毛利率 

过去三年安徽合力叉车毛利率呈现震荡下滑，原因主要有三个方面：首先，2007 下半

年开始原材料价格大涨，使得合力的毛利率从历史 25%左右下降了一个台阶，最低降

到 12%左右，近三年稳定在 15%-20%之间。其二，2008 年金融危机之后，合力出口
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占比大幅下降，而之前出口的叉车相对高端，盈利最好的时候出口对收入的贡献可以达

到 20%左右，对利润的贡献曾高达 40%左右。不过，出口继续恶化的可能性也不大。

其三，近年人民币持续升值，高端、电动叉车占比小，对国外代理商难以提价，因此毛

利率仍有提升。我们判断 2012 年原材料价格保持平稳，人民币快速升值告一段落，若

重型叉车和电动仓储叉车比例提高，叉车毛利率可以维持在 17%-18%左右。 

图5：安徽合力季度收入及毛利率波动示意图 
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招商证券：《现代物料搬运》杂志，招商证券 

图6：2003-2010安徽合力营业收入及增长示意图 
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招商证券：WIND，招商证券 

3、服务网络完善、销售激励到位 

事实上，合力销售公司早已实现了股权激励，因此除了 2008 年的特殊形势，公司销售

增长一直比较稳定。合力 2003 年创造了独特的自主营销模式，对遍布全国的营销网点

进行了产权结构改革，采用公司相对控股 35％，销售骨干参股 65％的股权模式，提高
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了终端网络的可控性和营销人员的积极性，改制公司销售量占公司全部销售量的 80％
以上。合力的销售公司骨干持股模式建立了有效的股权激励机制，保证了销售队伍的稳

定，完善的售后服务体系无疑也提高了新进入者的进入壁垒。过去八年安徽合力营业收

入增长率平均为 29%左右，仅 2009 年出现过小幅的负增长。 

管理层与核心技术人员的激励悬而未决。作为省国资委控股的合力一直未实行股权激

励，三年前合力集团曾启动集团改制，却迟迟没有得到批复，一定程度影响了管理与研

发人员的激励。 

图7：近年安徽合力月度销量示意图 

安徽合力

0

2,000

4,000

6,000

8,000

10,000

12,000

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

台 2009 2010
2011 2008

 
招商证券：工程机械协会，招商证券 
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4、偿债能力和营运能力较好，盈利水平略低 

表 3：2011 年三季度工程机械相关上市公司财务指标对比 

上市公司 

盈利能力 偿债能力 营运能力 成长能力 

毛利

率 
净利

率 

期间

费用

率 

净资产

收益率

流

动

比

率 

资产

负债

率 

存

货

周

转

率 

应

收

款

周

转

率 

资

产

周

转

率

收入

增长

率 

净利润

增长率

经营活动产

生的净现金

流增长率 

山推股份 15.1% 4.7% 8.7% 11.8% 1.29 65.1% 3.32 6.80 1.0 19.1% -27.4% -449.6% 
安徽合力 17.1% 6.6% 9.2% 11.3% 1.81 38.8% 4.34 8.07 1.2 33.6% 10.3% -41.9% 
柳工 19.6% 9.0% 8.6% 14.4% 1.71 57.3% 2.62 7.64 0.7 21.6% 1.5% -353.3% 
徐工机械 22.0% 11.2% 8.0% 21.1% 1.55 53.6% 3.24 3.90 0.9 29.6% 42.1% -125.8% 
三一重工 37.8% 19.9% 13.7% 51.1% 1.40 63.9% 3.47 4.01 1.0 59.4% 72.6% -139.0% 
中联重科 32.1% 18.0% 9.6% 19.1% 1.73 54.6% 2.34 3.57 0.5 38.9% 90.7% 139.9% 
招商证券：WIND，招商证券 

 

三、投资机会还看产品创新与管理层激励 

1、“一大一小”促成产业升级 

公司董事长提出：“十二五”是合力厚积薄发，规模、能力、水平快速提升的关键时期。

公司将围绕工业车辆、工程机械、核心零部件三大产业，着力推进资本运营和技术创新

双轮驱动，巩固提升百亿产业新平台。通过资本运作，保障技改资金需求，有效整合业

内资源，合理延伸产业链，优化产业布局，必要时通过收购兼并等方式，加快国际化进

程，促进产业升级调整。 

改善产品结构，“一大一小”促成产业升级。过去几年，合力的盈利增长低于销售增长，

主要是因为：国内叉车需求以中低端为主，产品同质化较为严重，公司认识到低水平竞

争不利于公司的成长，也不利于参与国际市场竞争。公司将以“一大一小”叉车为产业升

级的突破口，其中，“大”就是指重型、大型工业车辆的产业化和配套能力建设，“小”就
是电动、新能源工业车辆和仓储车辆的产业化和配套能力建设，这也是中国叉车行业未

来发展的趋势。 目前合力的 46 吨内燃叉车、5 吨交流电动叉车已经交付用户，下一步，

新能源工业车辆、混合动力车辆、电动仓储车辆、新一代内燃车辆及关键部件将陆续推

向市场。 

中国的重装搬运设备基本上是被国外品牌垄断。OM（林德旗下品牌）一直在国内外品

牌里占领导地位，现在林德在厦门年产一百多台；科尼的重装叉车也在国内发展，并且

速度也很快。合力这几年也在奋起直追，从 12-46 吨叉车，重装叉车的型号和体系基本

全部覆盖，品种基本上都能够满足市场。合力介入重叉到今天已有近十年的时间，相对

合力的小吨位叉车而言，规模和份额都很小，现在累计销售超过千多台，而且都是以

12-46 吨叉车为主，集装箱、堆高机和正面吊累计销售有两百多台，每年都有 40%的增
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长。2011 年整个叉车行业的增长应该是 30%左右，其中重装叉车今年预计增长 50%。

目前合力 10 吨以上的叉车订单已排到明年，上半年产量为每月 6 台，目前已提高到 20
台，不过对于整体贡献尚小。 

合力这几年电动车叉车占比一直不高，集团注资参股宁波力达彰显决心。2011 年电动

物流仓储小车需求井喷，行业销售增长 70%左右，而合力的占比只有 4%。宁波力达公

司注册资本 6930 万元人民币，安叉集团持有 56%的股份，截止 2011 年 8 月 31 日该

公司资产总额 1.74 亿元，净资产 1.46 亿元。力达主要经营物料搬运设备，液压机械设

备、数控机械设备的制造，主要产品包括电动堆高机、电动平衡重叉车等。宁波力达物

流设备有限公司可以实现整车独立研发，核心部如变速系统，液压系统，转向系统等自

主生产的国家级高新企业，车辆部件自主生产化率高达 90%以上。虽然力达属集团，

但未来电动仓储运搬产品将由合力代销，预计明年销售将有大幅增长。 

2、国有集团改制寄希望于“十二五” 

影响安徽合力发展速度的其它因素还包括：集团改制、管理层激励、土地补贴，这些有

利于公司的长期发展与估值的提高。 

（1） 公司老厂区土地属于股份公司产权的约 156 亩，若每亩按 600 万元计算，土地

重估价值或补贴达到 10 亿元，公司的发展需要资金支持。 

（2） 集团的改制有多种形式，我们预计管理层持股和引入战略投资者均有可能，股

权结构优化、改善治理结构利于集团及股份公司的发展。今年末地方政府换届

基本完成，推进国有企业改革带动地方经济或将是新一届政府所考虑。但是，

目前集团改制尚无时间表。 
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四、业绩预测及投资建议 

1、业绩预测假设 

表 4：安徽合力收入及盈利假设表 
营业收入 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

叉车产品 1037  1344  1879 2487 2747 2473 3731  4663  5596 6715 
增长率  29.7% 39.7% 32.4% 10.5% -10% 51% 25% 20% 20%

其他产品 331  403  614 820 815 533 1219  1584  1980 2475 
增长率  21.5% 52.5% 33.5% -0.6% -35% 129% 30% 25% 25%

装载机 0 0 15 51 33 60 102  143  185 241 
增长率   235.3% -36.3% 82% 71% 40.0% 30.0% 30%

主营业收入 1368  1747  2508 3358 3595 3066 5051  6390  7762 9431 
其它业务收入   30 39 33 45 33  30  30 30 

营业收入 1368  1747  2538 3397 3628 3111 5084  6420  7792 9461 
营业收入增长率  27.7% 43.6% 33.9% 7.0% -14% 63.4% 26.3% 21.4% 21.4%

毛利率 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
叉车产品 20.3% 23.5% 23.3% 22.1% 18.0% 17.2% 18.3% 17.2% 17.5% 17.6%
其他产品 31.1% 28.9% 38.5% 29.4% 20.4% 18.4% 22.5% 20.0% 20.0% 20.0%
装载机 0.0% 0.0% -30.9% -27.8% -26.8% -12.2% -1.5% 1.0% 3.0% 5.0%
主营业务利润率 22.9% 24.7% 27.5% 24.0% 18.9% 18.1% 19.5% 17.5% 17.7% 17.9%
其它业务利润率   27.3% 37.9% 37.2% 26.5% 66.7% 40.0% 40.0% 40.0%
营业利润率 22.9% 24.7% 26.6% 23.2% 18.2% 16.9% 19.1% 17.6% 17.8% 17.9%
招商证券：WIND，招商证券 

2、投资建议 

投资时机需看管理激励与产品创新能否突破。首先，公司所处行业成长与竞争格局相对

稳定，财务状况良好，业绩仍有改善空间；其二，“十二五”集团若能成功改制， 对安

徽合力这样的国企来说或许是个转折点；其三，公司作为国内工业车辆行业的龙头企业，

具有较完整的产业链，目前市值相对低估；其四，公司近年电动叉车一直未有突破，产

品创新是关键。 

预测安徽合力 2011-2013 年 EPS 为 0.89 元、1.12 元、1.37 元，目前估值相对合理，

未来两年复合增长率 24%左右，但四季度业绩继续回落，投资时机尚需等待。 

风险提示：原材料价格上升、人民币升值。 
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图 8：安徽合力历史 PE Band  图 9：安徽合力历史 PB Band 
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资料来源：港澳资讯，招商证券研发中心  资料来源：港澳资讯，招商证券研发中心 

 

表 5：工程机械行业相关上市公司估值比较表 

股票名称 市值

(亿) 
11.18 收盘

价 
EPS PE 

PS PB ROE 评级 2010 2011E 2012E 2011E 2012E
工程机械         11.4 9.3 1.5  2.7  24.1 中性 

三一重工 1044.9  13.76  0.74  1.22 1.57 11.3 8.8 2.5  5.6  47.3 审慎推荐-A
中联重科 694.3  9.01  0.61  0.98 1.22 9.2 7.4 2.1  2.1  22.5 审慎推荐-A
徐工机械 322.0  15.61  1.42  1.70 2.00 9.2 7.8 1.3  2.2  25.9 审慎推荐-A
柳工 168.9  15.01  1.37  1.40 1.70 10.7 8.8 1.2  1.8  16.8 审慎推荐-A
安徽合力 52.9  12.34  0.85  0.89 1.12 13.9 11.0 1.1  2.0  15.9 审慎推荐-A
厦工股份 88.0  11.29  0.79  0.81 0.93 13.9 12.1 0.9  2.3  16.6 中性-B
恒立油缸 92.6  22.05  0.54  0.90 1.12 24.5 19.7 7.4  9.1  37.4 中性-A

招商证券：WIND，招商证券 
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附：财务预测表 

资产负债表    利润表   
单位：百万元 2009 2010 2011E 2012E 2013E 单位：百万元 2009 2010 2011E 2012E 2013E
流动资产 1815 2380 2903 3517 4268 营业收入 3111 5084 6420 7792 9461 

现金 615 624 642 779 946 营业成本 2585 4114 5293 6404 7766 
交易性投资 0 0 0 0 0 营业税金及附加 12 16 26 31 38 
应收票据 53 107 32 39 47 营业费用 154 210 270 327 397 
应收款项 351 525 600 729 885 管理费用 224 270 340 405 492 
其它应收款 25 40 64 78 95 财务费用 4 4 4 7 5 
存货 618 797 1299 1572 1907 资产减值损失 13 23 10 10 10 
其他 154 287 265 320 388 公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

非流动资产 1376 1567 1697 1849 1987 投资收益 0 4 2 2 2 
长期股权投资 0 0 0 0 0 营业利润 120 452 479 609 755 
固定资产 1085 1259 1405 1556 1693 营业外收入 23 27 25 25 25 
无形资产 165 164 164 164 164 营业外支出 1 3 3 3 3 
其他 126 144 128 129 130 利润总额 143 476 501 631 777 

资产总计 3192 3947 4600 5366 6255 所得税 14 71 74 95 117 
流动负债 914 1295 1654 2003 2379 净利润 129 405 427 537 660 

短期借款 150 0 160 209 217 少数股东损益 17 43 47 59 73 
应付账款 486 749 953 1153 1398 母公司所有者净利润 112 362 380 478 588 
预收账款 77 99 159 192 233 EPS（元） 0.26 0.85 0.89 1.12 1.37 
其他 201 447 383 449 531    

长期负债 41 57 18 18 18 主要财务比率   

长期借款 19 18 18 18 18  2009 2010 2011E 2012E 2013E
其他 22 39 0 0 0 年成长率   

负债合计 955 1352 1672 2022 2397 营业收入 -14% 63% 26% 21% 21%
股本 357 357 428 428 428 营业利润 -39% 275% 6% 27% 24%
资本公积金 713 713 642 642 642 净利润 -41% 224% 5% 26% 23%
留存收益 1080 1406 1691 2049 2490 获利能力   
少数股东权益 87 119 166 225 298 毛利率 16.9% 19.1% 17.6% 17.8% 17.9%

母公司所有者权益 2150 2476 2761 3119 3560 净利率 3.6% 7.1% 5.9% 6.1% 6.2%
负债及权益合计 3192 3947 4600 5366 6255 ROE 4.3% 12.2% 13.8% 15.3% 16.5%
    ROIC 4.7% 14.3% 13.3% 14.7% 15.8%
现金流量表    偿债能力   
单位：百万元 2009 2010 2011E 2012E 2013E 资产负债率 29.9% 34.3% 36.4% 37.7% 38.3%
经营活动现金流 418 487 375 513 611 净负债比率 5.3% 3.0% 3.9% 4.2% 3.8%

净利润 112 362 380 478 588 流动比率 2.0 1.8 1.8 1.8 1.8 
折旧摊销 0 0 133 148 163 速动比率 1.3 1.2 1.0 1.0 1.0 
财务费用 0 0 4 7 5 营运能力   
投资收益 0 0 (2) (2) (2) 资产周转率 1.0 1.3 1.4 1.5 1.5 
营运资金变动 0 0 (223) (191) (233) 存货周转率 3.6 5.8 5.0 4.5 4.5 
其它 306 125 83 73 90 应收帐款周转率 9.4 11.6 11.4 11.7 11.7 

投资活动现金流 (185) (373) (281) (301) (301) 应付帐款周转率 5.6 6.7 6.2 6.1 6.1 
资本支出 0 0 (280) (300) (300) 每股资料(元)   
其他投资 (185) (373) (1) (1) (1) 每股收益 0.26 0.85 0.89 1.12 1.37 

筹资活动现金流 (48) (103) (76) (75) (143) 每股经营现金 1.17 1.36 0.88 1.20 1.43 
借款变动 0 0 60 49 7 每股净资产 6.02 6.94 6.45 7.28 8.31 
普通股增加 0 0 71 0 0 每股股利 0.10 0.30 0.22 0.28 0.34 
资本公积增加 0 0 (71) 0 0 估值比率   
股利分配 0 0 (95) (119) (147) PE 47.2 14.5 13.9 11.0 9.0 
其他 (48) (103) (41) (5) (3) PB 2.0 1.8 1.9 1.7 1.5 

现金净增加额 185 11 18 137 167 EV/EBITDA 67.2 26.7 24.6 19.9 16.5 
资料来源：公司报表、招商证券 
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投资评级定义 

公司短期评级 

以报告日起 6 个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 
强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数 20%以上 
审慎推荐：公司股价涨幅超基准指数 5-20%之间 
中性：    公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 
回避：    公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

公司长期评级 
A：公司长期竞争力高于行业平均水平 
B：公司长期竞争力与行业平均水平一致 
C：公司长期竞争力低于行业平均水平 

行业投资评级 

以报告日起 6 个月内，行业指数相对于同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 
推荐：行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 
中性：行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 
回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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