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事件： 

2016 年 8 月 22 日，公司公布 2016 年中报，报告期内实现营业收入 5.9 亿元，同比增长 7.67%；营业利

润 2,715.76 万元，同比增长 164.61 %；利润总额 3,661.99 万元，同比下降 21.36 %；归属于上市公司

股东的净利润,831.05 万元，同比下降 29.61%。 

公司分季度财务指标 
  

指标  2014Q4 2015Q1 2015Q2 2015Q3 2015Q4 2016Q1 2016Q2 

营业收入（百万元） 257.83 260.96 287.25 254.36 285.02 253.41 336.85 

增长率（%） -6.29% -10.08% -1.67% 0.50% 10.54% -2.90% 17.27% 

毛利率（%） 22.07% 21.68% 21.88% 19.68% 21.56% 19.71% 20.12% 

期间费用率（%） 26.47% 20.55% 20.16% 16.13% 24.18% 23.77% 16.09% 

营业利润率（%） -4.81% 0.88% 2.77% 7.96% -4.29% 0.67% 7.56% 

净利润（百万元） 15.41 4.99 34.99 24.51 -3.86 4.05 23.18 

增长率（%） 09.07% -86.08% 28.24% 128.74% -125.06% -18.94% -33.74% 

每股盈利（季度，元） 0.03 0.01 0.06 0.04 -0.00 0.01 0.04 

资产负债率（%） 14.29% 14.01% 21.95% 22.32% 25.43% 28.33% 31.48% 

净资产收益率（%） 0.44% 0.14% 1.00% 0.70% -0.11% 0.12% 0.66% 

总资产收益率（%） 0.38% 0.12% 0.78% 0.54% -0.08% 0.08% 0.45%   

观点： 

 挖掘机市场已经处于行业谷底，未来将逐步企稳回升。根据wind数据，从2011年到2015年，我国挖掘机

销量从17.8万台下降到5.6万台，下降了68%。而今年上半年，国内挖掘机销量 37,437 台，同比仅下滑 

2.3%。2016年7月，国内挖掘机销量3664台，同比增长13%。从数据可以看出，国内挖掘机销量已经呈

现企稳回升的态势。 
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 公司的泵阀产品进入了加速成长期。2016年上半年公司液压泵阀收入5983万元，这一方面是由于公司的

多路阀、柱塞泵方面，已经成功在三一、徐工、柳工、山东临工、山河智能等的小挖上实现小批量配套。

另一方面是收购的哈威InLine贡献了部分泵阀收入。2016年上半年，公司海外出口收入增长4029万元，

应该主要来自于哈威哈威InLine的收入并表。我们看好公司泵阀业务发展，公司自有液压泵阀已经实现

了初步量产，未来将加速放量。而与哈威InLine合并的协同效应将逐步显现。 

结论： 

 公司是我国液压元件的龙头，依托高压油缸进入液压系统市场，目前已经牢固占据了高压油缸市场。在

国内挖机油缸市场，公司市场占有率近40%。公司非标油缸发展良好，液压泵阀产品已经批量供货。我

们预计公司2016-2018年营业收入分别为13、16和20亿元，EPS分别为0.09、0.12和0.17元，对应PE分

别为162/118/86倍，维持公司“推荐”评级。
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公司盈利预测表 
 
资产负债表       单位:百万元 利润表       单位:百万元 

 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E  2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

流动资产合计 1697 2116 2026 2345 2806 营业收入 1093 1088 1281 1556 1952 

货币资金 436 656 384 467 586 营业成本 824 857 1016 1191 1455 

应收账款 198 232 273 332 416 营业税金及附加 7 9 13 16 20 

其他应收款 7 124 145 177 222 营业费用 54 59 64 78 98 

预付款项 29 25 36 47 62 管理费用 172 195 218 265 332 

存货 459 436 516 606 740 财务费用 -8 -32 -5 7 15 

其他流动资产 375 464 464 464 464 资产减值损失 3.40 17.11 0.00 0.00 0.00 

非流动资产合计 2362 2584 2593 2580 2539 公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期股权投资 0 0 0 0 0 投资净收益 13.63 34.91 30.00 30.00 30.00 

固定资产 1537.4

9 

1619.7

2 

1640.2

3 

1662.9

0 

1690.9

0 

营业利润 54 18 5 30 63 

无形资产 272 266 239 213 186 营业外收入 55.14 58.50 60.00 60.00 60.00 

其他非流动资产 94 24 0 0 0 营业外支出 0.75 1.98 0.00 0.00 0.00 

资产总计 4059 4701 4619 4924 5345 利润总额 108 75 65 90 123 

流动负债合计 391 815 732 974 1280 所得税 19 14 10 13 19 

短期借款 40 489 394 596 841 净利润 89 61 55 76 105 

应付账款 196 143 167 196 239 少数股东损益 -3 -3 0 0 0 

预收款项 44 41 41 41 41 归属母公司净利润 92 64 55 76 105 

一年内到期的非流

动负债 

14 19 0 0 0 EBITDA 195 158 203 260 310 

非流动负债合计 189 380 344 354 395 EPS（元） 0.15 0.10 0.09 0.12 0.17 

长期借款 8 205 205 205 205 主要财务比率        

应付债券 0 0 0 0 0 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

负债合计 580 1195 1076 1328 1675 成长能力      

少数股东权益 36 33 33 33 33 营业收入增长 -11.10

% 

-0.52% 17.76% 21.51% 25.46% 

实收资本（或股本） 630 630 630 630 630 营业利润增长 -76.73

% 

-65.97

% 

-71.36

% 

469.10

% 

112.65

% 资本公积 2086 2086 2086 2086 2086 归属于母公司净利润

增长 

-58.49

% 

-30.89

% 

-12.69

% 

37.68% 37.41% 

未分配利润 618 638 666 704 756 获利能力      

归属母公司股东权

益合计 

3444 3473 3510 3564 3637 毛利率(%) 24.60% 21.23% 20.69% 23.46% 25.47% 

负债和所有者权

益 

4059 4701 4619 4924 5345 净利率(%) 8.16% 5.57% 4.33% 4.91% 5.37% 

现金流量表       单位:百万元 总资产净利润（%） 2.26% 1.35% 1.20% 1.55% 1.96% 

 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E ROE(%) 2.67% 1.83% 1.58% 2.14% 2.88% 

经营活动现金流 252 160 68 81 40 偿债能力      

净利润 89 61 55 76 105 资产负债率(%) 14% 25% 23% 27% 31% 

折旧摊销 148.42 171.62 202.60 222.48 231.58 流动比率 4.34 2.60 2.77 2.41 2.19 

财务费用 -8 -32 -5 7 15 速动比率 3.17 2.06 2.06 1.79 1.61 

应收账款减少 0 0 -41 -59 -84 营运能力      

预收帐款增加 0 0 0 0 0 总资产周转率 0.28 0.25 0.27 0.33 0.38 

投资活动现金流 -470 -564 -212 -170 -120 应收账款周转率 5 5 5 5 5 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 应付账款周转率 6.48 6.43 8.27 8.58 8.98 

长期股权投资减少 0 0 0 0 0 每股指标（元）      

投资收益 14 35 30 30 30 每股收益(最新摊薄) 0.15 0.10 0.09 0.12 0.17 

筹资活动现金流 -60 605 -127 171 199 每股净现金流(最新

摊薄) 

-0.44 0.32 -0.43 0.13 0.19 

应付债券增加 0 0 0 0 0 每股净资产(最新摊

薄) 

5.47 5.51 5.57 5.66 5.77 

长期借款增加 0 0 0 0 0 估值比率      

普通股增加 0 0 0 0 0 P/E 95.33 143.00 162.46 117.99 85.87 

资本公积增加 0 0 0 0 0 P/B 2.62 2.59 2.57 2.53 2.48 

现金净增加额 -277 201 -272 83 119 EV/EBITDA 44.37 57.49 36.51 35.99 30.57  
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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指标 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 营业收入

（百万元） 

1,093.29 1,087.59 1,280.75 1,556.19 1,952.35 增长率（%） -11.10% -0.52% 17.76% 21.51% 25.46% 净利润（百

万元） 

91.91 63.51 55.45 76.35 104.91 增长率（%） -58.49% -30.89% -12.69% 37.68% 37.41% 净资产收

益率（%） 

2.67% 1.83% 1.58% 2.14% 2.88% 每股收益

(元) 

0.15 0.10 0.09 0.12 0.17 PE 95.33 143.00 162.46 117.99 85.87 PB 2.62 2.59 2.57 2.53 2.48 
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行业评级体系  

公司投资评级（以沪深 300 指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（以沪深 300 指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

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介于-5％～+5％之间； 

看淡：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 


