
盈利预测

年  度 2006 年 2007E 2008E

营业收入（亿元） 25.08 35.11 49.16

增长率(%) 43.57 40.00 40.00

净利润（亿元） 2.47 3.39 4.64

增长率(%) 70.40 37.24 36.87

每股收益（元） 0.69 0.95 1.30

市盈率 51.78 37.61 27.48

市场数据（2007年 10月 8日）
收盘价（元） 35.73

年内最高/最低（元） 14.05/43.30

上证指数 5729.96

市净率 6.79

流通市值（亿元） 81.46

基础数据(2007年 6月 30日)
每股净资产（元） 5.26

净资产收益率（%） 9.04

每股经营现金流（元） 0.59

总股本（万股） 35695.45

流通股本（万股） 22807.64

个股相对上证综指表现

联系人：高喜阳
电话：021-50588666-8025   传真：021-50587779

地址：上海浦东世纪大道1600 号浦项商务广场18F

邮编：200122

投资要点：

 公司本部生产基地正在向合力工业园搬迁。本部 2万台中

小吨位内燃叉车已经搬迁到工业园，1万台叉车产能预计

08年建成。4000台电瓶叉车生产线预计在年内搬迁完毕，

并扩大产能为1万台。重装产品生产线已经建成，产能为

100余台。配件产品产能正在扩大，预计3年内翻番。

 公司堆高机和正面吊等重装产品前景较好。目前国内的需

求主要依赖进口。与国外同类产品相比，公司产品性价比

明显，公司该类产品配件的更换和维修优势十分明显，产

品进口替代空间非常大，未来有望成为公司新的增长点。

 公司通过增加高附加值产品出口、扩大整机和零部件出

口、加大海外市场开拓和国际化进程等方式拓展出口业

务。公司的各种措施将降低人民币升值对公司出口业务带

来的不利影响。

 配件业务是公司的核心竞争力之一。公司的配件产品自制

率高，保障了整机产品的盈利能力。公司配件业务毛利率

高于叉车产品整体约 6个百分点。公司向其他厂商提供配

件，一方面提高公司的营业收入，赚取叉车产品中利润较

大的环节，另一方面对叉车行业具有一定的引领作用。公

司希望配件业务未来能达到营业总收入的 50%。

 我们预计公司07-08 年每股收益为 0.95元、1.30 元。目

前股价相对于07年、08年的动态市盈率分别为 37.61 倍、

27.48倍，估值较低。叉车行业抗周期性明显，作为行业

的龙头公司，我们认为公司 08年的动态市盈率为 35倍较

为合理，对应的目标价为 45.5元，给予公司短期“增持”、

长期“买入”的投资评级。

 风险提示：人民币升值对公司出口业务带来一定影响；钢

铁等原材料价格上涨将推动产品成本上升。

继续受益于叉车行业快速增长

——安徽合力（600761）调研简报

投资评级：增持（短期）、买入（长期）
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我们于 9月 27日对公司进行了调研，就公司的搬迁与产能扩张状况、重

装产品的生产经营状况、出口业务状况和配件生产状况等问题与公司相关人

员进行了交流。

111．．．本本本部部部搬搬搬迁迁迁与与与产产产能能能扩扩扩建建建进进进展展展顺顺顺利利利

目前，公司位于望江西路的本部生产基地正在向合力工业园搬迁，工业

园南区规划为叉车整车及车桥等配件生产，北区规划为重装生产，西区规划

为铸造及零配件生产。

公司本部 2 万吨的内燃叉车产品已经搬迁到新园区，园区新建 1 万台产

能预计将于08年底建成，建成后公司的中小吨位内燃叉车产能将达到 3万台；

望江西路基地的 4000台电瓶叉车生产线预计在年内搬迁完毕，并扩大产能为

1万台；北区的重装产品生产线已完成建设，其中集装箱堆高机、正面吊的产

能为 100 余台，装载机的产能为 2000台，由于销量不足，产能利用率较低。

工业园区产能总体上达产 80%。安庆、蚌埠两地生产零部件的企业及宝鸡生产

基地的产能也在扩大，总体上预计 3 年内翻番。目前公司叉车的现有产能基

本充分利用，扩建将打破产能对公司的约束。目前来看，公司的叉车产能还

有进一步扩大的要求。公司新的工业园区仍有一定提升产能的潜力，未来也

可能在其他地区设厂增加产能，不排除未来开展一些并购的可能，其中对零

部件企业并购的兴趣较大。

公司本部望江西路生产基地的土地为公司和集团公司共有，望江西路基

地占地面积大约为 400 多亩，股份公司拥有厂房等生产设施下面的土地，约

占总面积的 1/3。合力工业园占地面积为1500 亩，产权全部为股份公司所有。

公司搬迁至工业园，一方面扩大了生产规模，另一方面原有基地土地也有较

大的升值空间。老厂区土地的历史成本为 700万，目前周边地价为 300万元/

亩以上。公司正与政府商谈老厂区的土地处置问题，可能会由政府回购规划

为商业区。

222...重重重装装装业业业务务务延延延伸伸伸公公公司司司产产产品品品线线线

公司的重装业务主要包括大吨位叉车、集装箱堆高机、集装箱正面吊和

装载机等产品。大吨位叉车，主要指装载能力在 10吨以上的内燃叉车，其主

要运用于室外重载荷作业。集装箱堆高机一般应用在集装箱制造和维修企业、

集装箱中转站、港口等场所，进行集装箱空箱的搬运和堆垛。集装箱正面吊

是一种用以完成集装箱装卸、堆码和水平运输作业的集装箱装卸搬运机械，

它具有机动性强、作业效率高、安全可靠等优点，是一种比较理想的货场装

卸搬运机械。
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图 1：公司生产的堆高机产品

资料来源：公司网站

图 2：公司生产的正面吊产品

资料来源：公司网站

随着我国进出口贸易的快速增长，集装箱运输量增长迅速，堆高机和正

面吊的市场需求较大，一个港口码头一般需要堆高机5-8 台、正面吊数台。

公司此类产品的成长空间较大。公司产品尤其是堆高机产品，采用国际主流

的高配置部件，整车的主要技术参数、性能指标已与国际先进水平相当，在

某些指标上甚至高于国外产品。公司堆高机和正面吊产品的价格大约为

160-200万元/台，比国外同类产品便宜 30-40 万元/台，性价比优势比较明显。

更为重要的是，这类产品一般产销量不大，基本为定单销售，配件不可能库

存。国内企业选用进口产品后，配件的更换和维修的周期非常长，售后服务
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也不方便。目前该类产品的国内需求主要依赖进口，公司产品用户已包括中

集、上海港等公司，该类产品的进口替代空间非常大。

目前，该类产品的产销规模不大，产品处于成长初期，预计 07 年有 1.5

亿元左右的销售额。公司对此类业务的主要政策是先完善产品、开拓市场，

再上量。公司在此类业务上上量不存在太多的障碍，如果该类业务顺利启动，

公司会展开包括引进技术和战略投资者等在内的措施，增加投入，扩大产能。

此类产品在目前产销规模较小的状况下，毛利率仍有30%左右，高于公司普通

叉车。产销量扩大后，毛利率将会提升。该类业务有望为公司未来业绩增长

带来持续动力。

表 1：安徽合力主要重装产品与普通叉车产品的比较

产品 价值量 毛利率

堆高机 160 万元左右 33%左右

正面吊 200 万元左右 28%左右

大吨位叉车 几十万到一百多万，差异较大 30%左右

普通叉车 2-5 吨主导产品大约 8-18 万左右 平均 20%左右

资料来源：中原证券研究所

333...多多多种种种措措措施施施应应应对对对人人人民民民币币币升升升值值值对对对出出出口口口业业业务务务的的的不不不利利利影影影响响响

06 年，公司的出口销售占主营业务收入的25.23%，出口业务占比较大，

对公司业绩有较大影响。今年上半年，公司出口业务同比增长 26.78%，增速

低于主营业务收入 41.55%的增长速度。其中，人民币升值对公司出口业务带

来一定影响。

为了应对人民币升值的不利影响，公司加大海外市场开拓和国际化进程。

目前，“合力”商标已在海外 44 个国家和地区成功注册。公司通过增加高附

加值产品出口，扩大整机和零部件出口等方式拓展出口业务。公司相继开发

了高附加值的 G系列环保型叉车、石材系列叉车、牵引车、堆高机、25t叉车、

18t 叉车等重装产品，以及符合欧美第三阶段要求的系列叉车和叉车属具等重

大产品。其中，新一代环保型叉车销售在海外市场取得突破性进展。

公司对进出口业务采用和国内销售公司一样的激励措施，营销人员持有

进出口公司的股权，公司持有进出口公司 40%的股权，另外托管 10.15%的股

权，享有对进出口公司的控制权。这种模式有利于调动销售人员的积极性。

公司在 72 个国家建立了代理关系，其中 80%的代理商在欧美地区。公司目前

尚无海外建厂的计划。

公司产品价格在比国外同类产品低 20-30%的情况下，出口业务的综合毛

利率仍达到 30%左右，性价比仍有较大的优势。公司逐渐采用多币种结算以规

避人民币对美元升值的影响。公司的各种措施将降低人民币升值对出口业务

带来的不利影响。
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444...配配配件件件业业业务务务是是是公公公司司司的的的核核核心心心竞竞竞争争争力力力之之之一一一

公司的配件业务包括铸造件、转向桥、驱动桥、属具产品、油缸、液力

变矩器等产品。配件生产基地包括本部基地、月山机械厂、蚌埠液力机械厂

等。其中本部主要生产铸造件等零部件，月山机械厂生产转向桥、驱动桥、

属具等，蚌埠液力机械厂生产油缸、液力变矩器等。公司除了发动机和轮胎

等产品需要外购以外，其他配件产品都是自制。其中，发动机主要向尼桑、

康明思和潍柴等厂商采购，发动机产品占采购成本的 90%左右。

配件业务是叉车产品链中毛利率较高的环节。公司的配件产品自制率高，

这也是公司净利润大幅高于收入规模相当的杭叉的主要原因。公司配件产品

除了供给自己以外，还向其他整机生产厂商供货，配件业务的毛利率比叉车

产品整体高出约 6 个百分点。公司向其他厂商提供配件，一方面提高公司的

营业收入，赚取叉车产品中利润较大的环节，另一方面对叉车行业发展具有

一定的引领作用。由于公司整机产品在技术、规模、营销渠道等方面具有较

强的竞争实力，配件业务相对于整机的毛利率也更高，因此公司并不担心配

件业务会培育竞争对手而损及自身利益。

公司的配件业务目前在国内市场基本没有太大的竞争对手，但多数厂商

也会有一定的配件业务配套发展，该业务在国内市场的竞争程度也稍低。目

前配件业务占公司的总收入的 20%左右，公司希望未来这一比例能达到 50%左

右，可以说配件业务是公司未来发展的一个战略方向。目前公司的配件业务

产能扩展速度慢于整车，预计这一块业务未来可能还会有产能扩张，不排除

有收购的可能。

555...装装装载载载机机机业业业务务务前前前景景景不不不乐乐乐观观观

公司的装载机业务主要定位于 3-5 吨装载机产品。装载机业务在技术上

比较成熟，市场配套产品比较完善，且与叉车生产设备有部分重合，基于以

上考虑公司进入了装载机生产领域。但目前国内装载机市场产能相对过剩，

公司装载机产能只有 2000 台，销量只有几百台，与柳工、龙工等企业 2万台

的销售量相比差距甚大。目前装载机产品只有在上规模后才有可能有较大发

展的市场环境下，公司这一块业务前景不乐观。

666...目目目前前前业业业绩绩绩主主主要要要依依依赖赖赖叉叉叉车车车市市市场场场、、、出出出口口口状状状况况况和和和配配配件件件业业业务务务

公司目前的业绩增长仍然依赖于叉车产品，其中整车产品主要看市场整

体增长状况以及海外业务的拓展状况。预计叉车整车产品销售增长与行业增

长率保持基本一致，预计在 40%左右。叉车配件业务预计未来增长较快。重装

产品的发展潜力较大，但目前规模还不大，对公司利润增长的影响还不明显，

我们将对这一项目保持持续跟踪。而装载机业务预计近两年内仍将拖累公司

业绩。
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777...盈盈盈利利利预预预测测测和和和投投投资资资评评评级级级

我们预计公司 07-08 年每股收益为 0.95 元、1.30 元。目前股价相对于

07 年、08年的动态市盈率分别为 37.61 倍、27.48 倍，估值较低。叉车行业

抗周期性明显，作为行业的龙头公司，我们认为公司 08 年的动态市盈率 35

倍较为合理，对应的目标价为 45.5 元，目前股价与目标价有 27%的上涨潜力，

给予公司短期“增持”、长期“买入”的投资评级。

表 2：公司 07-08年盈利预测                             （单位：万元）

年份 06年 07E 08E

一、营业总收入 253833 351154 491615

其中：营业收入 250824 351154 491615

二、营业总成本 219898 304875 429684

其中：营业成本 183976 268773 363500

营业税金及附加 963 2025 2725

销售费用 12401 17358 24581

管理费用 19912 27592 39329

财务费用 89 -400 -700

减：投资收益 -19 25 0

汇兑收益 -168 -456 -604

三、营业利润 33935 46279 63331

加：营业外收入 138 0 0

减：营业外支出 611 0 0

四、利润总额 33599 46279 63331

减：所得税费用 4640 6479 8866

五、净利润 28959 39800 54465

归属于母公司所有者的净利润 24674 33910 46404

少数股东损益 4286 5890 8061

六、每股收益：

基本每股收益（元） 0.69 0.95 1.30

稀释每股收益（元） 0.69 0.95 1.30

资料来源：中原证券研究所

888...风风风险险险提提提示示示

人民币升值对公司出口业务带来一定影响；钢铁等原材料价格上涨将推

动产品成本上升。
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投资评级

买入：    未来6个月内行业/公司相对大盘涨幅15％以上；

增持：    未来6个月内行业/公司相对大盘涨幅5％至15％；

观望：    未来6个月内行业/公司相对大盘涨幅－5％至5％；

卖出：    未来6个月内行业/公司相对大盘跌幅大于5％。

*本评级标准中短期为6个月以内，长期为6个月以上

免责条款

本报告为研究员个人依据公开资料和调研信息撰写，本公司不对本报告所涉

及的任何法律问题做任何保证。本报告中的信息均来源于已公开的资料，本

公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。报告中的信息或所表达的

意见并不构成所述证券买卖的出价或征价。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头寸并进行交易，还可能为这些公司提

供或争取提供投资银行业务服务。本报告的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、刊登、发表或引用。


