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安徽合力(600761)年报点评 
叉车行业保持平稳增长，2012 年盈利能力有望提升 

推荐 

        维持评级 

机械设备/工程机械 发布时间：2012 年 3 月 20 日  

投资要点： 

 公司保持平稳发展，全年净利润小幅增长。2011 年，公司

实现营业收入 62.91 亿元，同比增长 23.74%；归属于母公

司的净利润为 3.86 亿元，同比增长 6.55%；利润分配预案

为每 10 股转增 2 股并派送现金股利 2 元。 

 叉车需求保持较快增速,产品毛利率有所下滑。根据行业协

会的资料，2011 年，公司的叉车销量约为 7.08 万台，同比

增速为 22%左右。叉车毛利率为 16.09%，受钢材成本上升

等因素的影响毛利率同比下滑 2.16 个百分点。钢材价格近

期出现回落，公司今年的盈利能力将有望改善。 

 装载机发展态势良好,短期业绩影响较小。装载机的营业收

入同比增长 43.81%，毛利率比上年同期提高 2.79 个百分点，

增速高于行业平均水平。装载机的销售额占比仅为 2.35%，

对公司整体业绩影响不大。 

 行业需求与产能释放保障公司未来稳健发展。2012 年，预

计国内叉车行业将呈现前低后高、全年平稳增长的态势，行

业产销增速预计在 20%以上。公司今年的销售收入目标为

75 亿元，同比增速为 20%左右。叉车与零部件等产品的技

改项目稳步推进，保障公司未来持续发展。 

 盈利预测与估值：预计 2012-2014 年的 EPS 分别为 1.11 元、

1.33 元、1.57 元，对应的市盈率为 11.4、9.5、8.0 倍。参考

工程机械行业的估值，给予 2012 年 13 倍的市盈率，目标价

为 14.40 元，维持推荐的投资评级。 

 风险因素：钢材等原材料成本大幅上涨，下游需求下滑等。

 

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) 

2011 629,149 23.7% 38,587 6.6% 0.90 14.0
2012E 753,092 19.7% 47,416 22.9% 1.11 11.3

2013E 902,204 19.8% 56,954 20.1% 1.33 9.5

2014E 1,067,307 18.3% 67,213 18.0% 1.57 8.0 

走势图  
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市场数据 2012-3-19

收盘价： 12.58 元

52 周最高价： 17.73 元

52 周最低价： 9.05 元

平均持仓成本： 12.22 元 

基本数据 2011Q4 

总股本（万股）： 42,835

流通 A 股（万股）： 42,835

每股收益（元）： 0.90

每股净资产（元）： 6.43

每股经营现金流（元）： 0.36

市净率： 1.96
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图 1：2011 年公司主营业务与销售占比  图 2：公司各季度的综合毛利率与期间费用率 
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图 3：2011 年叉车行业主要公司与市场份额  图 4：公司历年叉车销量与增速 
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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； 
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