
                                                                          

 东吴证券研究所 
请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

 安徽合力（600761）覆盖报告 

证券研究报告·公司研究·机械行业 

 
 

叉车行业领导者，看好车辆租赁市场的开拓

和国企改革落地 
买入（首次） 
投资要点 

 拥有完整产业体系的国内叉车行业龙头 

公司是国内叉车行业龙头，主导产品为“合力”牌叉车及各类仓储

机械。公司拥有国内叉车行业最完整的产业体系、最大的消失模铸

件生产基地、最大的油缸生产基地和转向桥生产基地。公司各项主

要经济指标已连续十九年高居全国同行业之首。获中国国际铸造博

览会“优质铸件”金奖、连续三届获 “安徽省最佳社会责任报告”

等荣誉称号。 

 品牌经营+结构优化+管理提升，综合毛利率保持稳定 

2013-2016 上半年综合毛利率为 19.59%/20.85%/22.14%/21.91%,

基本保持稳定。公司着重开展以下工作 1）加强品牌经营建设。面

对竞争压力积极调整产销政策，在同行业内率先完成了符合“国三”

排放标准的产品切换。在国际市场优化出口产品结构，完善海外营

销网络，参加汉诺威国际物流展提升品牌国际影响力。2）加速优

化产品结构。公司积极运用 IPD体系，在综合考量产业政策、国内

外细分市场需求、先进技术应用后精确定位目标市场。公司“G 系

列 5-10t内燃平衡重式叉车”项目获合肥科技进步二等奖，面向中

高端需求、北美市场及合作开发和自主研制的四个系列新产品通过

省级鉴定。3）加固综合管理能力。营销公司 VMS、ERP项目陆续上

线，促进公司产供销关键环节的有机结合；深入运行精益生产模式

和推广制造环节机器人应用等新工艺，提升生产效率；结合内外环

境主动调整薪酬政策，增强员工获得感；开展“双控”、“提质增效”

等活动，加强成本、费用控制，巩固提升产品综合质量。 

 设立中德合资公司，延伸产业链，拓展车辆租赁市场 

公司今年 1月与德国永恒力集团的全资子公司设立中德合资“永恒

力合力工业车辆租赁有限公司”，主要从事工业车辆及相关设备租

赁等业务，公司出资 0.95亿元，占其注册资本的 50%。德国永恒力

集团在车辆租赁领域经验丰富，仓储设备供应方面欧洲第一，此举

充分实现合资双方的优势互补与资源共享，拓展了公司国内工业车

辆租赁市场，提升公司增值服务能力。 

 安徽叉车集团旗下唯一的上市公司平台，改革有望落地 

公司第一大股东安徽叉车集团（持股 37.97%）是由安徽国资委 100%

控股的省属重点国资企业。公司是安徽叉车集团旗下唯一的上市公

司平台。公司去年发布公告，为实现产权多元化而实施管理层和技

术骨干持股计划，国企改革有望落地。 

 盈利预测与投资建议： 

公司是叉车行业龙头，预计2016-2018年营业收入58.8/61.9亿元

/66.2 亿 元 ， 分 别 同 比 增 长 3.5%/5.2%/7.0% ； 归 母 净 利 润

4.0/4.3/4.5亿元，对应EPS为0.65、0.69、0.74元，对应2016-2018

年PE分别为17、16、15倍，首次覆盖,给予“买入”评级。 

 风险提示：国企改革进度低于预期；行业内市场竞争加剧。 
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市场数据 

收盘价（元）             11.18 

一年最高价/最低价   14.58/8.80 

市净率                     1.7 

流通 A股市值（百万元）  6970.0  
 

基础数据 

每股净资产（元）          6.67 

资产负债率               26.72 

总股本（百万股）        616.82 

流通 A股（百万股）      616.82 
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财务预测表 

资产负债表（百万

元） 2015  2016E 2017E 2018E   利润表（百万元） 2015  2016E 2017E 2018E 

流动资产 3575.3  3739.4  4076.5  4462.6    营业收入 5685.7  5884.7  6190.7  6624.0  

  现金 890.3  960.5  1153.1  1334.5    营业成本 4426.8  4581.7  4820.0  5157.4  

  应收款项 1091.2  1129.3  1188.1  1271.2    营业税金及附加 42.1  43.6  45.9  49.1  

  存货 914.3  946.3  995.5  1065.1    营业费用 335.6  347.3  365.4  391.0  

  其他 679.5  703.3  739.9  791.7    管理费用 479.8  490.0  515.1  550.6  

非流动资产 2156.8  2180.8  2156.1  2113.3    财务费用 -16.5  -2.8  -7.1  -9.0  

  长期股权投资 0.5  0.5  0.5  0.5    投资净收益 35.4  0.0  0.0  0.0  

  固定资产 1752.5  1784.3  1767.2  1732.1    其他 -17.9  -16.7  -16.7  -16.7  

  无形资产 230.3  222.7  215.0  207.3    营业利润 435.5  408.1  434.8  468.3  

  其他 173.5  173.5  173.5  173.5    营业外净收支 70.5  70.0  70.0  70.0  

资产总计 5732.0  5920.3  6232.6  6575.9    利润总额 506.0  478.1  504.8  538.3  

流动负债 1432.5  1375.6  1444.6  1542.2    所得税费用 77.6  73.4  77.5  82.6  

  短期借款 151.8  50.0  50.0  50.0    少数股东损益 30.9  2.0  2.1  2.3  

  应付账款 1029.0  1065.0  1120.4  1198.8    

归属母公司净利

润 397.5  402.7  425.2  453.4  

  其他 251.8  260.6  274.2  293.4    EBIT 415.2  429.7  452.0  483.7  

非流动负债 99.2  99.2  99.2  99.2    EBITDA 601.5  620.0  659.2  707.9  

  长期借款 7.8  7.8  7.8  7.8              

  其他 91.4  91.4  91.4  91.4    

重要财务与估值

指标 2015  2016E 2017E 2018E 

负债总计 1531.8  1474.8  1543.8  1641.4    每股收益(元) 0.64  0.65  0.69  0.74  

  少数股东权益 159.6  161.6  163.8  166.1    每股净资产(元) 6.55  6.94  7.34  7.73  

  归属母公司股东

权益 4040.7  4283.8  4525.0  4768.5    

发行在外股份(百

万股） 616.8  616.8  616.8  616.8  

负债和股东权益总

计 5732.0  5920.3  6232.6  6575.9    ROIC(%) 8.4% 8.8% 9.8% 10.3% 

            ROE(%) 9.8% 9.4% 9.4% 9.5% 

现金流量表（百万

元） 2015  2016E 2017E 2018E   毛利率(%) 21.4% 21.4% 21.4% 21.4% 

经营活动现金流 551.2  538.7  583.3  597.3    EBIT Margin(%) 7.3% 7.3% 7.3% 7.3% 

投资活动现金流 -132.2  -207.2  -206.8  -205.8    销售净利率(%) 7.0% 6.8% 6.9% 6.8% 

筹资活动现金流 -67.4  -261.4  -183.9  -210.0    资产负债率(%) 26.7% 24.9% 24.8% 25.0% 

现金净增加额 360.2  70.2  192.6  181.4    收入增长率(%) -15.2% 3.5% 5.2% 7.0% 

折旧和摊销 186.4  190.3  207.2  224.3    净利润增长率(%) -30.1% 1.3% 5.6% 6.6% 

资本开支 -199.4  -207.2  -206.8  -205.8    P/E 17.54  17.31  16.39  15.37  

营运资本变动 74.2  -80.8  -75.6  -107.0    P/B 1.72  1.63  1.54  1.46  

企业自由现金流 473.3  266.2  307.5  320.9    EV/EBITDA 14.13  13.62  12.91  12.16  

数据来源：东吴证券研究所 
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