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挖机需求强劲,高端泵阀放量及海外启动新引擎 
■高端油缸行业龙头，积极攻克高端液压系统集成。公司 1992 年成功研发液压

油缸，通过对高压油缸制造的技术突破，规模不断扩大，公告显示 16 年挖掘机

领域市占率已超过 50%，16 年公司获得卡特彼勒铂金奖章，还积累了包括卡特彼

勒、日本神钢、日立建机、久保田建机、三一、徐工、柳工、中国中铁等国内外

知名主机厂商。同时公司 2012-2013 年公司相继收购了上海立新液压、德国

WACO、德国哈威 Inline 积极进军高端液压泵阀系统产业，并逐步成长为具有国

际影响力的液压技术方案提供者。 

■存量更新叠加基建投资加速，油缸主业强势复苏。16 下半年以来，PPP 项目

带动基建投资回升，同时存量更换高峰来临，挖机市场需求回暖；工程机械协会

数据显示，4 月挖掘机销量 14397 台，同比增长 101%，17 年累计销量 54863

台，同比增长 99.3%。受益于此，公司挖掘机油缸业务持续复苏，16 年共销售

挖机专用油缸 13.76 万只，销售收入 5.29 亿元（+30%）。非标油缸中盾构机板

块持续增长，公司公告已拥有中铁工程、中国铁建、中交天和等盾构行业优质客

户，“十三五”期间，伴随城轨及地下管廊发展，板块景气度不断抬升。 

■海外市场加速布局，受益“一带一路”及美国万亿基建规划。公司于日本、德国、

美国均设有销售机构，布局全面，近年加速布局美国等北美市场。特朗普上任后

呼吁 1 万亿美元基建计划，未来基建投资市场广阔。公司已积累众多优质美国客

户，除挖机领域供货卡特彼勒外，还进入起重机龙头马尼托瓦克、高空作业车龙

头特雷克斯等核心厂商，官网显示位于芝加哥的工厂已于 17 年 2 月建设完毕，

即将投入使用。公司深入布局美国等市场，海外市场将为公司发展提供持续动力。 

■液压市场前景广阔，国产设备进军高端领域。目前全球高端液压泵阀被少数外

资企业垄断，公司凭借自主研发+海外并购，部分产品的性能已超过国外同类产

品，公告显示已批量配套三一、徐工等国内龙头主机厂，16 年液压泵阀实现收

入 8330 万元。液压系统领域，公司公告中标“长春客车液压站项目”，成功进

军轨交液压市场，同时开始从事盾构机整体液压系统配套业务，彰显公司液压系

统集成实力。 

■投资建议:预计公司 2017-2019 净利润 2.45 亿元、2.95 亿元、3.27 亿元，EPS 

0.39 元、0.47 元、0.52 元，公司持续受益挖机回暖，海外市场布局全面，液压

泵阀技术日渐成熟、进口替代空间广,维持买入-A 评级，6 个月目标价 17.76 元。 

■风险提示：工程机械等下游市场需求下滑，液压泵阀批量供货进展低于预期。 
  

(百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

主营收入 1,087.6 1,370.1 1,964.1 2,491.5 2,955.0 

净利润 63.5 70.4 245.1 294.9 326.6 

每股收益(元) 0.10 0.11 0.39 0.47 0.52 

每股净资产(元) 5.51 5.56 5.57 5.95 6.36 

 

盈利和估值 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

市盈率(倍) 153.7 138.8 39.8 33.1 29.9 

市净率(倍) 2.8 2.8 2.8 2.6 2.4 

净利润率 5.8% 5.1% 12.5% 11.8% 11.1% 

净资产收益率 1.8% 2.0% 7.0% 7.9% 8.2% 

股息收益率 0.4% 0.0% 0.5% 0.6% 0.7% 

ROIC -0.4% 0.9% 4.8% 5.3% 5.5%    
数据来源：Wind 资讯，安信证券研究中心预测      
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1. 恒立液压：高端油缸行业龙头，积极攻克高端液压系统集成 

 

1.1. 深耕挖机油缸 25 年，积极进军高端液压元件产业 

 

公司于 1990 年成立，1992 年成功研发液压油缸，经过 25 年的专注与创新，成为全球最具

规模挖掘机油缸以及大型特种高压油缸的研发制造供应商。同时，公司积极进军高端液压元

件产业，产品已经涵盖高压油缸、高压柱塞泵、液压多路阀、工业阀、液压系统、液压测试

台及高精密液压铸件。 

 

图 1：公司自成立以来的发展历程及业务拓展 

 
资料来源：公司公告、公司官网、安信证券研究中心 

 

公司股权较为集中，第一大股东为常州恒屹流体科技，截止 2017 年一季末，持股 2.65 亿股，

持股比例 42%；公司实际控制人为汪立平先生、钱佩新女士。 
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图 2：公司主要股权结构及所属子公司 

 
资料来源：公司网站，安信证券研究中心 

 

1.2. 非标油缸跨周期增长，高端液压泵阀加速放量 

 

受益 16 下半年挖掘机销量回暖，年报显示，16 年公司共销售挖机专用油缸 13.76 万只，销售

收入 5.29 亿元（+30%），收入占比 38.64%（+1.23 个 pct），明显复苏。挖掘机行业经历过去

5 年低迷，公司行业地位更加稳固，公告显示公司的挖机专用油缸市占率 50%以上。 

 

非标油缸业务营收持续增长，2011 年公司重型机械非标油缸业务 2.36 亿元，2015 年达到

5.6 亿元，营收占比从 2011 年的 21%上升到 2016 年的 41%，已超过挖掘机油缸收入规模。

非标油缸下游应用广泛，16 年盾构机板块非标油缸收入增长较快，同比大幅增长 29%，公司

公告已拥有中铁工程、中国铁建、中交天和等盾构行业优质客户，“十三五”期间，伴随城

轨及地下管廊发展，盾构机行业景气度高，经测算有望保持 16%左右年均增速。 

 

16 年受子公司恒立科技一期泵阀车间逐步投产以及并购生产液压柱塞泵德国哈威茵莱公司

的影响，公司液压泵阀销售开始出现大幅增长，2016 年液压泵阀营业收入达 8,330 万元，

大幅超过公司 2015 年液压泵阀全年营业收入 304.61 万元，液压泵阀及成套装臵营收占比已

经上升到 16%以上。 

 

图 3：近年来公司主营业务构成比例  图 4：2016 年公司营业收入同比增长 26% 

 

 

 

资料来源：Wind，安信证券研究中心  资料来源：Wind，安信证券研究中心 
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1.3. 17Q1 毛利影响消除，盈利能力显著回升 

 

16 年公司毛利率处于低位，系高精密液压铸件和泵阀新项目前期资本支出大。当前高投入期

已经度过，未来资本支出将趋于平稳，折旧费用增长将趋缓，17Q1 公司盈利能力已显著回升，

综合毛利率 28.44%，同比增加 8.73 个 pct。未来受益摊销折旧减少及产能不断释放，预计公

司盈利能力将持续好转。 

 

图 5：2017Q1 净利润 5949.1 万元（+1382%）  图 6：17Q1 毛利率同比提升 8.73 个 pct  

 

 

 

资料来源：Wind，安信证券研究中心  资料来源：Wind，安信证券研究中心 

 

图 7：公司历年制造费用在营业成本占比较大  图 8：2016 年公司折旧费用占比高达 12.82% 

 

 

 

资料来源：Wind，安信证券研究中心  资料来源：Wind，安信证券研究中心 

 

2. 发展战略：深度布局海外，国际化程度不断提升 

 

2.1.  海外积累大量优质客户，美国新设工厂深入布局 

 

公司产品销量主要受下游工程机械行业的景气度的影响，而工程机械行业整体受基础建设固

定资产投资与房地产投资等因素影响比较显著，因此，布局多个市场可以有效对冲因固定资

产投资减少而导致公司业绩大幅下滑的风险。以液压巨头博世力士乐为例，其总部设在欧洲，

营销网点辐射全球。2015 年在欧洲、亚洲、美洲销售收入分别为 32/12/10 亿欧元，总计 54

欧元，欧洲以外地区的营收占比达到 41%，国际化市场程度很高。 

 

坚持海外市场布局，国际化程度不断加深。2010 年以后海外营收占比不断增长，2016 年接

近 30%，同比提升 1.38 个 pct，生产产品已经销往 20 多个国家和地区，服务于全球 1200

-200%
0%
200%
400%
600%
800%
1000%
1200%
1400%
1600%

0

0.5

1

1.5

2

2.5

3

3.5

2008 

2009 

2010 

2011 

2012 

2013 

2014 

2015 

2016 

2017Q
1 

净利润（亿元） 同比增速 

0%

10%

20%

30%

40%

50%

2008 

2009 

2010 

2011 

2012 

2013 

2014 

2015 

2016 

2017Q
1 

销售毛利率(%) 销售净利率(%) 

期间费用率（%） 

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

90%

100%

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

原材料 直接人工 制造费用 

0%

2%

4%

6%

8%

10%

12%

14%

16%

0

20

40

60

80

100

120

140

160

180

200

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

折旧（百万） 占营收比重 



 

7 

公司深度分析/恒立液压 

本报告版权属于安信证券股份有限公司。 

各项声明请参见报告尾页。 

多家知名企业。海外业务主要是欧洲市场的海工海事，波浪补偿器及船舶等；北美市场，包

括高空作业车、起重机、旋挖钻等。以挖机客户为例，客户不仅包括柳工、三一、徐工、玉

柴等国内著名挖掘机品牌，还包括卡特彼勒、神钢、久保田、洋马、加藤、日立和沃尔沃等

国际著名挖掘机品牌。 

 

为加快全球布局，提高海外营收占比，公司在海外也积极建造研发中心和制造基地。目前，

公司全球拥有 4 个研发中心（柏林、斯图加特、常州、上海）及 7 大制造基地（分布于德国、

中国常州、上海），遍及工程车辆、港口船舶、能源开采、隧道机械、工业制造等诸多行业。

目前，公司已经逐步的打开了美国市场，未来可期。公司在美国招聘了国际知名液压公司全

球销售团队开辟当地渠道、制定营销策略。2016 年成果开始体现，公司与美国最大的起重

机设备厂商达成合作，进军北美高空作业车市场并取得良好效果。此外，公司在芝加哥投资

建立的集研发、生产、试验、售后服务为一体的现代化工厂即将投入运营，标志着公司美国

本土化进程的基本落成，未来预计会为公司带来一个很大的海外增量市场。 

 

北美市场上，特朗普上任后呼吁 1 万亿美元基建计划，未来基建投资市场广阔。公司官网信

息显示，公司位于芝加哥的工厂已于 17 年 2 月建设完毕，即将投入使用。公司深入布局美

国等市场，海外市场将为公司发展提供持续动力。 

 

图 9：2016 年公司海外营业收入占比 29% 

 
 

资料来源：wind，安信证券研究中心 

 

图 10：公司的全球布局 

 
资料来源：wind、安信证券研究中心 
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表 1：公司高端装备制造液压核心零部件全球生产基地 

基地名称 行业地位 基地概览 

油缸基地（常州） 全球规模最大的高压油缸生产基地 

 

铸造基地 
国内首个规模化生产高精密液压铸件基

地 

 

液压泵阀生产基地 工信部强基工程示范项目 

 

立新液压生产基地（中国上

海） 
新中国液压行业摇篮 

 

哈维莱茵生产基地（德国柏

林） 

中国制造 2025 与德国工业 4.0 

对接代表项目 

 

恒立芝加哥工厂 
集研发、生产、试验、售后服务为一体

的现代化工厂 

 
资料来源：公司官网，安信证券研究中心 
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2.2. 挖机油缸市占半数以上，“外延收购+战略合作”巩固龙头地位 

 

收购哈威 InLine，国际化布局成绩喜人。公司与德国哈威控股、Andreas Gonschior 先生（哈

威 InLine 液压有限公司总经理）于 2015 年 11 月 12 日签订《国际合作协议》，各方拟在研

发、采购、销售、品牌等方面全方位进行战略合作，并且收购了其旗下主营液压轴向柱塞泵

研发、制造与销售的哈威 InLine，使公司在液压系统领域的发展更进一步。 

 

高市占率优势难以撼动。作为国内四大挖掘机专用油缸供应商中唯一一家国内自主品牌企业，

2016 年报显示，公司挖掘机油缸市场占有率 50%以上，并实现 20%出口；盾构机油缸销售

增长 29%，集中了中铁工程、中国铁建、中交天合、三三工业等一批盾构机行业优质客户，

目前盾构机专用油缸国内市场市占率超过 70%；海事油缸领域客户包含 TTS、麦基嘉、国民

油井等，龙头地位难以撼动。 

 

“外延发展&战略合作”强化市场龙头地位。2012-2013 年公司相继收购了上海立新液压有

限公司、德国 WACO 公司、德国 HAWE Inline，拓展自身产业链，提高市场占有率。同时，

公司为石油天然气开采平台提供配套液压油缸和系统，与国民油井 NOV、挪威 TTS 等企业

达成合作，不断提升自身竞争优势。公司通过外延收购及战略合作的方式，使自身龙头地位

持续巩固。 

 

图 11：恒立液压挖掘机专用油缸销量及市场占有率 

 
资料来源：工程机械协会，安信证券研究中心 

 

3. 油缸业务：挖机油缸行业强劲复苏，非标油缸持续向好 

 

3.1. 挖机油缸：景气度持续向好，尽享挖机复苏盛宴 

 

3.1.1. 多重因素叠加，共促挖掘机销量触底反弹 

 

工程机械行业在产业链中处在中游位臵，主要驱动因素有城镇固定资产投资增速、房地产新

开工面积增速以及基建投资增速。具体到每个产品而言，下游的侧重各有区别。以挖掘机为

例，约有 40%-50%需求来自于房地产投资，20%-30%需求来自于基础设施建设，10%-20% 

需求来自于矿产开采，其余为制造业投资等。 

 

挖机销量强力反弹，行业春意正暖。由于宏观经济的发展阶段的变化、市场和客户需求的变

化、政策大力支持（如 4 万亿刺激）等多重因素，我国以挖掘机为代表的工程机械行业在 2011
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年之前一直处于快速增长期，而 2011 年之后便进入深入调整期，市场需求极度萎靡，导致

以挖掘机等工程机械销量大幅减少，各个企业库存大幅增加。 

 

挖机销量持续向好。工程机械行业于 2016 年下半年情况逐渐改变，政策刺激与需求回暖叠

加，共同推动以挖掘机为代表的工程机械产品显著回暖。根据工程机械协会数据，2016 年

下半年以来，挖掘机连续 5 个月销量增速超过 50%；今年 4 月挖掘机销量 14397 台，同比

增长 101.19%，2017 年 1-4 月累计销量 54863 台，同比增长 99.3%，累计销量占 2016 年

全年销量的 78% 

 

图 12：16 年下半年挖掘机销量显著回暖  

 
资料来源：工程机械协会，安信证券研究中心 

 

2016 年挖机销量提升主要来自政府 ppp 项目，未来 2 年依靠基建发力与更新换代带来的强

大需求： 

 

 2016 年房地产投资增速加快，促进挖机销量回升。2016 年房地产行业景气度较高，房

地产累计开发投资完成额同比和房屋累计新开工面积同比增速明显加快。由于挖机销量

受房地产影响较大，因此挖机销量在 2016 年下半年开始出现强力反弹。 

 

图 13：2016 年房地产开发累计投资完成额同比增速加快  图 14：2016 年房屋累积新开工面积同比增速加快 

 

 

 

资料来源：Wind，安信证券研究中心  资料来源：Wind，安信证券研究中心 

 

 基建投资快速增长，PPP 持续发力。根据统计局数据，2016 年全国固定资产投资（不

含农户）596501 亿元，同比增长 8.1%，增速明显加快。基建投资维持高位，国家财政

部通过 PPP 等方式筹措资金支持相关投资，前三批 PPP 项目累积投资 2.98 万亿元。

PPP 项目主要投资于能源、交通、市政以及环保等众多基建领域。随着我国基建等固定

资产投入不断加快，对挖掘机的需求也有很大的拉升作用。 
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表 2：我国未来基建资产投资规模预测 

项目 规划 

PPP 项目 未来 10 年，PPP 项目总投资有望达到 30 万亿 

铁路建设 十三五”新增铁路 3 万公里，其中，高铁 1.1 万公里 

公路建设 “十三五”，新增公路 43 万公里，新改建主体公路 3 万公里 

机场建设 5 年新增机场 50 个以上，预计 2020 年全国民用运输进厂总数超过 260 个 

轨道交通 5 年新增轨道交通里程约 3000 公里 

海绵城市 5 年相应建设总投资规模将达到 2 万亿 

资料来源：财政部，安信证券研究中心 

 

图 15：2017 年 1-3 月基建投资累计增速 25.34%   图 16：PPP 项目情况 

 

 

 

资料来源：国家统计局，安信证券研究中心  资料来源：财政部，安信证券研究中心 

 

 目前挖掘机更新需求逐渐占据市场主导。2015 年我国挖掘机保有量 150 万-160 万台，

从使用年限上看，3 年以内的占比 19%、3-5 年的占比 22%、5-8 年的占比 24%（四万

亿刺激拉动）、8-10 年的占比 10.3%、10 年以上的占比 24%。工程机械一般寿命 7-10

年，未来 2-3 年预计将有 40-60 万台挖掘机需要更新换代，如果未来 3 年每年更新 10

万台，也已经超过 2015 年全年挖掘机销量。因此，我们认为，挖掘机的更新换代将对

挖掘机的销量起到了一个巨大托底作用。 

 

图 17：挖掘机年限占比  图 18：挖机保有量 

 

 

 

资料来源：工程机械协会，安信证券研究中心  资料来源：工程机械协会，安信证券研究中心 

 

挖机景气度持续将持续。受政策调控影响，预计房地产增速在 2017 年将回调在一个较低的

增速。为了维持经济较为稳定的增长（+6.5%），基建投资增速有望加快，将对挖机销量增长
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产生推动作用。此外，挖机更新换代需求为挖机增量市场产生了巨大的托底作用。因此，我

们认为挖机行业将逐步恢复正常业态，景气度或持续 2-3 年。 

 

3.1.2. 挖机油缸有望触底反弹，挖机油缸销售增速恢复 

 

挖机市场回暖带动挖机油缸销量的提升。公司作为挖机油缸龙头企业，将充分受益于挖机行

业景气度的持续回升。目前公司高端液压油缸产能 35 万只，其中挖掘机油缸产能 20 万只，

另外公司专门给卡特彼勒建两条线 10 万只，总共 30 万只。挖机油缸每天生产量 850-900

支。挖机销量的大幅增长直接带来公司订单的增长，调研信息显示，公司目前挖机油缸在手

订单充足，产能已经基本处于满负荷状态。随着挖机油缸订单的明显回升，公司挖掘机专用

油缸销售收入增速逐渐恢复，现金流逐步改善，企业的盈利基础正在边际改善。 

 

图 19：公司挖掘机专用油缸销量  图 20：恒立液压挖掘机专用油缸销售收入及收入增速 

 

 

 
资料来源：wind，安信证券研究中心  资料来源：wind，安信证券研究中心 

 

2017 年挖掘机行业销量预计达到 10-12 万台左右，挖掘机用油缸收入预计 8 亿元左右。根

据产业调研，目前小挖油缸单价 2500-3000 元/支（4 支约 1 万元），中挖油缸单价 4500-5000

元/支，大挖油缸单价 1-1.5 万元/支。鉴于此，我们做了如下情景测算，假设公司挖机油缸

在市占率 50%左右，收入显著受挖机整体销量和挖机油缸销售结构（小挖、中挖和大挖占比

变化影响挖机油缸均价）的影响，公司业绩弹性非常大。我们按照 2017 年挖掘机行业销量

10 万台左右进行测算，预计公司挖掘机油缸收入 8 亿元左右。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

表 3：市占率 50%条件下公司挖机油缸收入敏感性分析（每个挖机配四支油缸）  
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营收（亿元） 
油缸均价（元） 

3000 3500 4000 4500 5000 6000 7000 

挖

掘

机

销

量 

6.0 3.6 4.2 4.8 5.4 6 7.2 8.4 

6.5 3.9 4.55 5.2 5.85 6.5 7.8 9.1 

7.0 4.2 4.9 5.6 6.3 7 8.4 9.8 

7.5 4.5 5.25 6 6.75 7.5 9 10.5 

8.0 4.8 5.6 6.4 7.2 8 9.6 11.2 

8.5 5.1 5.95 6.8 7.65 8.5 10.2 11.9 

9.0 5.4 6.3 7.2 8.1 9 10.8 12.6 

9.5 5.7 6.65 7.6 8.55 9.5 11.4 13.3 

10.0 6 7 8 9.00 10 12 14 

10.5 6.3 7.35 8.4 9.45 10.5 12.6 14.7 

11.0 6.6 7.7 8.8 9.9 11 13.2 15.4 

11.5 6.9 8.05 9.2 10.35 11.5 13.8 16.1 

12.0 7.2 8.4 9.6 10.8 12 14.4 16.8 

12.5 7.5 8.75 10 11.25 12.5 15 17.5 

13.0 7.8 9.1 10.4 11.7 13 15.6 18.2 

资料来源：安信证券研究中心测算 

 

3.2. 非标油缸：国内城轨建设高峰来临，受益美国基建大潮 

 

非标油缸发展较为迅速。公司 2016 年非标准油缸实现销售收入 5.6 亿元，同比增长 8.53%，

占比 41%。  

 

图 21：公司重型装备非标准油缸营业收入（百万元）  图 22：公司重型装备非标准油缸销量（万只） 

 

 

 
资料来源：公司公告，安信证券研究中心  资料来源：公司公告，安信证券研究中心 

 

轨交、铁路等交运领域基建加快，盾构机油缸销量有望发力。盾构机通常用于隧洞施工，自

动化程度高、节省人力等优点。盾构机上通常有百根油缸，又是耗损品，例如地铁挖十多公

里就需要更换油缸。 

 

根据统计，“十二五”期间全国轨道交通建成 1900 公里以上，完成投资 1.2 万亿元。2016

年 3 月 14 日在今年两会期间，交通部长杨传堂指出，在“十三五”时期，我国还要加大城

市轨道交通的发展力度，到 2020 年有望达到 6000 公里，最后长远规划在 7000 公里以上。

也就是说十三五期间，我国城市轨道交通将新增里程 2500 公里以上，同比十二五期间增长

了 31.57%。 

 

但是，我们初步统计了国家已批复的40个城市轨道交通建设规划，规划总里程约8500公里。
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2015 年在建项目就已经达到 3300 公里，如果“十三五”期间完成这些在建项目并实现通车，

未来五年新增里程就达到 3300 公里，因此整个“十三五”期间城轨通车里程可能将远远超

过此前新增 2500 公里的规划，很可能达到或超过 8000 公里，预计到 2020 年我国开通地铁

的城市将约 50 个。随着政府的规划方案逐步落地，叠加中国轨道交通的加速建设和公司去

年已经中标的中车项目，未来公司应用在交通领域的盾构机油缸销量有望进一步突破。 

 

图 23：十三五期间城市轨交建设进入高峰  图 24：2016-2018 年建成城市轨交 2000 公里以上 

 

 

 
资料来源：中国城市轨道交通协会，交通部，安信证券研究中心  资料来源：中国城市轨道交通协会，交通部，安信证券研究中心 

 

城市轨交一般按 2 公里一个标段进行招标，一个标段的中标单位自行采购盾构机施工。“十

三五”期间城市轨交新增里程将超过 3000 公里，即双线 6000 公里。以此测算，共需盾构

机 3000 台次。按照利旧率 30%计算，新增盾构机需求在 2100 台，年均需求 420 台。单台

地铁盾构机价值量 5000 万元左右，仅地铁盾构机板块年均市场规模将达到 210 亿元。再考

虑其它板块盾构机使用，国内盾构机总市场规模达到 350~420 亿元。一台盾构机的液压系统

占其价值量的 20-30%，估计 1000-1250 万元，需要配臵 30-40 支专用油缸、无数的泵阀组

成的系统集成。2015 年，公司生产的盾构机油缸销售增长 55%，在全球市场占有率 60%、

国内市场占有率 85%。 

 

表 4：公司非标油缸主要应用方向 

非标油缸业务方向 油缸类型 主要应用行业 主要客户 

盾构机 
推进油缸、铰链油缸、伺服油

缸、提升油缸、抓举油缸等 

地铁、铁路、公路、市政、

水电等隧道工程 

中铁轨道、中铁隧道、南车

隧道、北京华遂通 

海工平台 
平台滑移油缸、隔水管张紧油

缸、挖泥船油缸等 

钻井平台、挖泥船、翻滚船

等船舶 

振华重工、TTS 集团、麦基

嘉、中海油 

资料来源：公司公告，安信证券研究中心 

 

4. 积极开拓海外市场，受益美国大兴基建投资 

 

海外市场重点开拓美国市场，受益于特朗普新政府加大投资用于基础设施建设。公司在美国

招聘了国际知名液压公司全球销售团队开辟当地渠道、制定营销策略。2016 年成果开始体

现，公司与美国最大的起重机设备厂商达成合作，进军北美高空作业车市场并取得良好效果。

此外，公司在芝加哥投资建立的集研发、生产、试验、售后服务为一体的现代化工厂即将投

入运营，标志着公司美国本土化进程的基本落成，未来预计会为公司带来一个很大的海外增

量市场。受益于特朗普新政中万亿美金基建项目投资计划，预计未来三年出口美国的业务量

将有一个较大的增长。目前美国业务增量来自于汽车吊和高空作业车用油缸（一些大型企业

关闭自己的配套厂而转移向中国厂商采购）： 

 

 挖掘机油缸进入卡特彼勒供应体系：公司自 2010 年成为卡特彼勒合格供应商，正
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式进入全球高端品牌工程机械配套供应体系。目前为卡特彼勒提供小挖、迷你挖和

大挖用油缸占公司收入的 20%左右。 

 

 汽车吊积极开拓龙头企业：美国最大的汽车吊龙头企业包括 MANITEX、

MANITOWOC，目前带来的意向性油缸订单每年约 1200 万美元，预计未来 3 年公

司配套汽车吊专用油缸产销规模与目前配套美国挖机油缸需求量相当（约 2 亿元左

右）。 

 

 高空作业平台：根据 IPAF 数据显示，2015 年全球高空作业平台租赁市场设备保有

量约为 112 万台,其中美国市场保有量约 60 万台，超过全球保有量一半。公司正在

积极开拓的主要客户为特雷克斯、SNorkel，预计高空作业车用油缸这一市场未来

3-4 年也基本与目前配套美国挖机油缸需求规模相当。 

 

因此，我们认为，随着我国基建投资增速不断加快，叠加美国加快其国内基础设施建设带来

的挖掘机用油缸和非标油缸需求巨大的潜在市场，公司业绩将会持续收益于公司国际化的推

进。 

 

 

5. 液压元件及系统：高端领域国产替代，市场规模达 30-40 亿美元 

 

5.1. 液压件市场即将起步，国产替代有望加速 

 

核心的液压系统包括液压泵、阀、马达、油缸四大类液压元件，上千个品种，上万种规格，

广泛用于工程机械、农业机械、冶金矿山机械、塑料机械等各个行业。液压件产品结构中，

液压泵和马达、液压阀的销售占比分别为 29%、26%，在我国需求量之大不言而喻。 

 

图 25：液压系统四大关键部件  图 26：液压件产品结构 

 

 

 

资料来源：公司年报、安信证券研究中心  资料来源：公司公告、安信证券研究中心 

 

我国高端液压件市场规模达 200 亿元。我国作为最大的工程机械生产国，亦是全球最大的液

压元件需求国，受国内宏观经济形势的影响，近几年液压件需求呈现小幅负增长，但是需求

总量仍居世界第一。业内专家预计，全球液压件市场大约 300-400 亿美元，国内液压件市场

约 80 亿美元，折合人民币约 500 亿元，高端液压件进口约 30-40 亿美元，液压泵阀约 25%。

纵观中国进出口液压件数量，中国进口数量常年保持稳定，主要原因是由于高端液压件市场

大部分被进口部件垄断。 
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图 27：我国高端液压元件市场规模约 30-40 亿美元 

 
资料来源：安信证券研究中心 

 

图 28：我国液压件进出口供需表  图 29：我国液压件需求总量 

 

 

 

资料来源：wind、安信证券研究中心  资料来源：公司公告、安信证券研究中心 

 

我国处于液压行业产业链低端位臵。我国液压行业发展时间短、产业集中度较低，大多数企

业规模小、自主创新能力不足，大部分液压产品处于价值链中低端，研发投入占销售额比例

不足 3%，产品集中度和品牌影响力都较弱。高端液压元件产品方面基本被美德日等几家液

压公司所垄断，大多依赖进口。从近五年来液压件出口均价长期低于 100 美元来看，也能看

出中国液压件制造商绝大部分都处于高竞争中低端领域，虽然国内有少数液压件生产企业取

得了技术突破，但尚未实现规模生产。 

 

我们认为，一些有技术、有产品的国内领先的液压件厂商将会在液压件国产替代过程中充分

受益。 

 

政策加码高端装备与智能制造，液压行业国产替代步伐有望加速。国家近期相继发布《液压

气动密封行业“十三五”发展规划》、《智能制造发展规划》和《中国制造 2025》，重点突出

中国集中优势、提高产品质量、加快替代高端进口产品步伐和智能化进程。其中《液压气动

密封行业“十三五”发展规划》明确指出，十三五期间，我国液压销售额年均增长不低于 6%，

到 2020 年达到 669 亿元，60%以上高端液压元件及系统实现自主保障，受制于人的局面逐

步缓解，装备工业领域急需的液压元件及系统得到广泛推广和应用。政策持续发力，利好我

国高端液压件行业的发展。 
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表 5：液压件相关政策规划 

政策名 主要内容 

《液压气动密封行业“十三五”

发展规划》 

*《行业发展规划》针对目前行业发展存在的问题，提出了质量为先、整体推进、市场主导、企业为主、自主

研发、两化融合。 

*产业集中度方面，培育建设一批规模适度，优势突出的“专、精、特、新”小巨人企业。 

*到 2020 年行业各专业的产业集中度 CR10 有明显提高。原则，行业规模增长方面，行业销售额年均增幅不低

于 6%，出口额年均增幅达 7 %以上，约占行业销售额的 10%。 

《智能制造发展规划》

（2016-2020 年） 

*智能制造装备和先进工艺在重点行业不断普及，离散型行业制造装备的数字化、网络化、智能化步伐加快，

流程型行业过程控制和制造执行系统全面普及，关键工艺流程数控化率大大提高；在典型行业不断探索、逐步

形成了一些可复制推广的智能制造新模式，为深入推进智能制造初步奠定了一定的基础。 

*推动改革我国制造业供给侧结构性，打造我国制造业竞争新优势，实现制造强国。 

《中国制造 2025》 

*三步原则： 

一.到 2025 年迈入制造强国行列 

二.到 2035 年中国制造业整体达到世界制造强国阵营中等水平 

三.到新中国成立一百年时，综合实力进入世界制造强国前列 

*过去 20 年，市场经济的崛起、国家的建设高潮助推着中国工程机械行业的飞速发展，尽管形成了门类齐全、

独立完整的体系，但与世界先进国家的水平相比，我国工程机械行业仍然大而不强。数据显示，我国液压元器

件等关键零部件的进口成本长期占到制造成本的 40% 以上，核心基础零部件等工业基础能力薄弱，这是制约

我国工程机械行业甚至整个制造业创新发展和质量提升的症结所在 

资料来源：工信部、安信证券研究中心 

 

图 30：“中国制造 2025”核心基础零部件---液压件展开  图 31：2005-2015 中国液压工业产值及预测（亿元） 

 

 

 

资料来源：公司公告，安信证券研究中心  资料来源：智研咨询，安信证券研究中心 

 

5.2. 液压泵阀：国产替代排头兵，打造公司业绩新引擎 

 

5.2.1. 液压泵阀高端市场几乎被国外厂商垄断 

 

液压泵是液压系统的动力元件，负责将机械能转化为工作液体压力能。液压阀是液压系统的

操作元件，包括压力阀、流量阀和方向阀等。它们的作用是根据需要无级调节液动机的速度，

并对液压系统中工作液体的压力、流量和流向进行调节控制。二者相当于液压系统中提供动

力的心脏和控制肌肉的神经，至关重要，其发展历程基本与液压行业发展一致。 

        

目前，全球的高端液压泵阀几乎被博世力士乐、川崎重工、伊顿、派克汉尼汾等少数几家液

压生产企业所垄断，其中博世力士乐、川崎重工占据了相当的国内市场份额。如德国力士乐

2015 年全球销售额达 403 亿元人民币，欧洲占比 59%、美国占比 19%、亚太和美洲占比

22%，其年销售额已经接近我国规模以上企业销售额总和。 
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表 6：国际液压知名企业 

公司名称 注册地 公司简介 

博世力士乐

Rexroth 
德国 

力士乐致力于为各类机械和系统设备提供安全、精准、高效以及高性价比的传动与控制技术。 

公司融合全球的应用经验，研发创新的产品，为行走机械、机械应用与工程、工厂自动化及可再生能源每一个细分

市场的客户量身定制系统解决方案及服务。博世力士乐同时为客户提供各种液压、电子传动与控制、气动、齿轮、

线性传动及组装技术。公司业务遍及全球 80 多个国家，拥有 37,500 多名专业员工， 2015 年全球的销售额近 403

亿人民币。 

派克汉尼汾

Parker 
美国 

派克汉尼汾公司是全球一流的制造公司，致力于提供一流的产品及用户 

服务。作为纽约证券交易所 500 强公司之一（纽约证交所交易代码：PH），在运动控制方面分布于 1000 多个工业和

航空领域。派克汉尼汾公司是唯一一家为客户提供液压、气动和机电一体化运动控制方案的制造商。公司在其领域

内拥有最大的销售网络，有超过 7500 个销售商在为世界各地 400，000 个客户提供服务。 

川崎重工

Kawasaki 
日本 

川崎重工业株式会社(TYO： 7012)，乃日本的重工业公司，川崎重工起 

家于在明治维新时代，并以重工业为主要业务，与 JFE 钢铁（原川崎制铁）及川崎汽船有历史渊源。主要制造航空

宇宙、铁路车辆、建设重机、电自行车、船舶、机械设备等。[ 

伊顿 Eaton 美国 

伊顿（EATON）公司是一家多元化的动力管理公司。作为全球技术领导者， 

伊顿致力于提供高效节能的解决方案，帮助客户更有效的管理电力、液压和机械动力。伊顿于 2012 年 11 月收购了

库柏工业集团。2012 年伊顿和库柏两家公司的总销售额为 218 亿美元。伊顿拥有约 10.3 万名员工，产品销往 175

多个国家和地区。 

资料来源：wind，安信证券研究中心 

 

图 32：液压国际巨头历年营收及净利润（百万欧元） 

 
资料来源：Bloomberg，安信证券研究中心 

 

5.2.2. 内生+外延齐出击，双线突破高端液压件壁垒 

 

公司目前已经可以批量将部分高端液压泵阀国产化。公司液压泵产品主要包括定量泵、变量

泵、单级泵和多级泵。液压阀产品主要包括压力阀、流量阀和方向阀。公司的液压泵除与阀

配套使用在挖掘机上外，还广泛使用在高空作业车、注塑机、平地机、起重机、海工、港口

机械、旋挖钻机等领域，其中行走液压控制多路阀产品运用广泛。公司在泵阀领域的突破，

离不开公司持续高增长的研发投入及技术积极引进战略。 

 

表 7：公司行走液压控制多路阀产品应用领域 

产品系列 应用领域 

HVS  挖掘机 

HVSM  起重机、两头忙、伸缩臂叉车 

HVSF 、HVSH  叉车、环卫车 

HVSP  旋挖钻、高空作业车、农林业 

资料来源：公司公告，安信证券研究中心 
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研发投入持续增加，高端技术不断被突破。从 2010 年到 2015 年，公司研发支出从 2704 

万元增长到 8692 万元，研发支出占营业收入比例从 3.3%上升到 8.0%。 

 

图 33：公司研发费用占应收的比重不断增加 

 
资料来源：wind，安信证券研究中心 

 

在高端进口液压件领域，公司异军突起。公司油缸实现量产并占据了大部分市场。其他核心

元件领域，公司也在不断寻求技术突破。2014 年公司成功开发 8T 多路阀及柱塞变量泵，突

破 Rexroth、Parker、Eaton、Kawasaki 等外国液压企业对中国液压泵阀市场的垄断。2016

年上半年，公司研发出的 6T\8T 挖掘机专用高压柱塞泵和多路控制阀两项产品已批量供给三

一重工、徐工集团、柳工集团等配套单位，性能达到并部分超过国际主流产品水平，液压泵

阀进入快速发展期。 

 

公司目前的挖掘机用泵阀主要用于 6 吨、8 吨级的国产小型挖机产品，未来计划继续开发 13

吨级中小挖用泵阀及其他车型配套产品。2016 年小挖销量约 4.1 万台，销量最大。伴随公司

液压泵阀项目产能逐步释放及持续的科研投入转化为产品（如中挖用泵阀），叠加进口替代

孕育的庞大市场规模，助力公司液压泵阀业绩有望持续提升。 

 

图 34：公司在液压元件领域逐步实现技术突破  图 35：2016 年小挖销量遥遥领先 

 

 

 

资料来源：安信证券研究中心  资料来源：工程机械协会，安信证券研究中心 
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图 36：行走液压阀  图 37：液压轴向柱塞泵 

 

 

 

资料来源：公司官网，安信证券研究中心  资料来源：公司官网，安信证券研究中心 

 

携手哈威，加速海外高端技术的引进。公司与德国哈威控股、Andreas Gonschior 先生（哈

威 InLine 液压有限公司总经理）于 2015 年 11 月 12 日签订《国际合作协议》，各方拟在研

发、采购、销售、品牌、股权等方面全方位进行战略合作： 

 

 全球供应链合作。利用各自的资源优势，为对方公司在采购业务方面提供便利。哈

威控股优先考虑采购恒立的铸件产品。 

 

 全球销售与品牌合作。公司和哈威控股将在展会参展方面开展合作，共同进行品牌

推广。 

 

 全球研发合作。将“德国工业 4.0”与“中国制造 2025”实现有效对接。用中国完

备的工业体系和巨大的市场对接德国先进技术，优势互补，实现共赢。 

 

 收购 InLine100%股权。公司公告收购生产液压柱塞泵德国哈威控股有限公司持有

的哈威 InLine 液压有限公司 100%股权。哈威 inline 是由哈威 Hydraulik 控股的子

公司，主要从事液压轴向柱塞泵研发、制造与销售。 

 

公司将用哈威公司的 4.0 工厂技术来打造恒立油缸的液压泵阀新增长点。哈威在德国境内有

4 个生产厂，6 家境外 100%的控股公司和 30 多个全球范围销售服务网点，主要产品有变量

轴向柱塞泵、径向柱塞泵、手动泵，方向阀（截止式，滑阀式）、压力阀、流量阀。 

 

特别地，通过对 InLine 的收购，一方面公司可以依托 InLine 平台，将极大的提升公司在液

压泵领域的竞争力，与公司的油缸产品形成有效的互补；另一方面，InLine 公司也将突破资

金瓶颈、铸件供应质量差及产能瓶颈，共享公司的资金、人才、科技、资源、原料、渠道、

终端销售等平台，在液压市场上有望获得更大发展。  

 

此外，2016 年 11 月，哈威 InLine 拟在常州设立全资子公司，将德国品质液压泵产品引进中

国，利用公司在我国液压领域的影响力和渠道资源，进一步提升公司高压柱塞泵产品在亚太

地区的市场占有率。 

 

 

 

 

 

 

 



 

21 

公司深度分析/恒立液压 

本报告版权属于安信证券股份有限公司。 

各项声明请参见报告尾页。 

图 38：2011-2016Q3 HAWE 控股财务状况（百万欧元）  图 39：2011-2015Q3HAWE Inline 营收（百万欧元） 

 

 

 
资料来源：Bloomberg，安信证券研究中心  资料来源：Bloomberg，安信证券研究中心 

 

公司还从德国引进熔炼、浇铸、制芯、在线检测、机器人去毛边等先进生产设备，采用世界

先进的湿砂造型工艺和静压造型线，生产高精密液压铸件，形成年总产能 2.5 万吨高精密液

压件。 

 

液压泵阀收入大幅增长，尽享国产替代红利。受到子公司恒立科技一期泵阀车间逐步投产以

及并购生产液压柱塞泵德国哈威茵莱公司的影响，公司液压泵阀业务呈现出快速增长态势，

未来将充分享受国产替代红利（液压泵国内市场规模约 45-60 亿元，高端液压件 180-240 亿

元），是公司未来业绩增长的新引擎。 

 

图 40：公司近三年液压泵阀收入情况 

 
资料来源：wind，安信证券研究中心 

 

5.3. 液压系统：已掌握核心技术，中标中车液压系统加快进口替代 

 

公司已经自主掌握了高端液压元件中的油缸技术和小挖用液压泵阀等技术，这些都是液压系

统中必不可少的一部分。随着公司高端液压元件技术不断取得新进展，有望成为国内液压系

统整体方案的提供商，进口替代的空间广阔。 

 

液压系统斩获成效，逐渐获得认可。①2016 年 2 月，公司投资成立江苏恒航液压技术有限

公司，并于 8 月获得军工三级保密资质，将面向航空、航天、船舶等行业专有设备的高端液

压元件和系统领域，有望进一步增强公司在海工平台领域优势；②公司凭借在液压领域的技

术和品牌优势脱颖而出，于 2016 年 10 月中标中车项目。此次中标验证了公司在液压系统领
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域的核心竞争力，进一步奠定了公司在液压领域的行业地位。 

 

液压系统价值含量高，未来可期。以盾构机液压系统为例，液压系统占其总价值约的 20-30%，

达 1000-1250 万元，国内盾构机整体液压系统市场规模约为 16 个亿元。公司凭借其技术优

势，有望率先分享液压系统这块市场的大蛋糕。  

 

6. 盈利预测与投资评级 

 

6.1. 盈利假设 

 

挖掘机油缸业务：2016 年国内挖掘机销量 7 万台，随着挖机行业的回暖， 2017、2018、

2019 年国内挖掘机销量有望达到 10 万台、11.5 万台、12.5 万台，同时公司挖掘机油缸市占

率稳中略升，测算出公司 2017-2019 年预计将销售 20 万只、24.38 万只、28 万只挖掘机油

缸（每个挖机 4 支油缸）。若每只油缸均价 4000 元，那么 2017-2019 年公司挖掘机油缸业

务营收预计为 8 亿元、9.75 亿元、11.4 亿元。 

 

非标挖机油缸：2016 年公司非标油缸受海事油缸不景气的影响，营收增长 8.53%，增速下

降，对应公司 5 万只产能。调研信息显示，2017 年公司在手订单充足，已经排产到 7-8 月

份，预计 2017 年全年销售 7 万只左右，2018 年有望达到 10 万只。因此，我们预计 2017-2019

年非标油缸收入分别为 7.84 亿元、9.8 亿元、11.27 亿元。 

 

液压泵阀：2016 年液压泵阀营收 8330 万元、2017 年公司每月生产液压油泵已经达到 700

套左右，按照每套价格 1.3-1.5 万元，预计 2017 液压泵阀收入达到 1.09-1.26 亿元，2019

年有望突破 3 亿元。 

 

元件与液压装臵成套设备：预计 2017-2019 年营收分别为 1.08 亿元、1.24 亿元、1.39 亿元，

同比增长分别为 20%、15%、12%。 

 

油缸配件：预计 2017-2019 年营收分别为 1.43 亿元、1.85 亿元、2.32 亿元，同比增长分别

为 50%、30%、25%。 

 

表 8：公司业务拆分预测（亿元）  

 
2017E 2018E 2019E 

产品总收入 19.63 24.89 29.53 

产品总成本 14.16 18.06 21.29 

挖掘机专用油缸 8.00 9.75 11.40 

产品毛利率 30.50% 30.00% 30.50% 

重型装备用非标准油缸 7.84 9.80 11.27 

产品毛利率 26.00% 25.50% 26.00% 

液压泵阀 1.10 1.98 2.77 

产品毛利率 30.00% 30.00% 30.00% 

元件与液压成套装臵 1.08 1.24 1.39 

产品毛利率 18.00% 18.50% 18.00% 

油缸配件 1.43 1.85 2.32 

产品毛利率 26.00% 24.50% 24.00% 

资料来源：安信证券研究中心 
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6.2. 投资建议 

 

综上，我们预计公司 2017-2019 净利润 2.45 亿元、2.95 亿元、3.27 亿元，EPS 0.39 元、

0.47 元、0.52 元，公司持续受益国内挖机强势复苏、城轨地铁大发展，海外市场积累优质客

户资源、并于美国投资设厂深入布局。同时公司液压泵阀技术日渐成熟、进口替代空间广，

维持买入-A 评级，6 个月目标价 17.76 元。 

 

7. 风险提示 

 

工程机械等下游市场需求下滑，液压泵阀批量供货进展低于预期 
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财务报表预测和估值数据汇总 

利润表  财务指标  
(百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E  (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 1,087.6 1,370.1 1,964.1 2,491.5 2,955.0  成长性      
减:营业成本 856.7 1,068.4 1,409.5 1,801.4 2,131.0  营业收入增长率 -0.5% 26.0% 43.4% 26.9% 18.6% 
营业税费 9.0 19.2 15.7 17.4 21.9  营业利润增长率 -66.0% 284.9% 228.3% 22.5% 13.4% 
销售费用 59.1 68.9 98.2 125.1 148.3  净利润增长率 -30.9% 10.8% 248.4% 20.3% 10.8% 
管理费用 194.6 200.4 281.8 348.8 422.6  EBITDA 增长率 -20.6% 55.8% 71.1% 16.2% 6.5% 
财务费用 -32.2 -29.8 -42.4 -54.1 -58.9  EBIT 增长率 -130.2% -391.2% 365.1% 21.4% 14.5% 
资产减值损失 17.1 25.8 10.0 12.0 10.0  NOPLAT 增长率 -129.6% -363.0% 414.8% 22.9% 13.8% 
加:公允价值变动收益 - - - - -  投资资本增长率 10.6% -3.4% 10.5% 9.6% 9.4% 
投资和汇兑收益 34.9 53.2 40.0 42.5 41.2  净资产增长率 0.7% 0.8% -0.1% 6.3% 6.6% 
营业利润 18.3 70.4 231.2 283.3 321.4        
加:营业外净收支 56.5 21.6 58.3 60.5 61.4  利润率      
利润总额 74.8 92.1 289.6 343.8 382.8  毛利率 21.2% 22.0% 28.2% 27.7% 27.9% 
减:所得税 14.2 24.7 55.0 61.9 70.8  营业利润率 1.7% 5.1% 11.8% 11.4% 10.9% 
净利润 63.5 70.4 245.1 294.9 326.6  净利润率 5.8% 5.1% 12.5% 11.8% 11.1% 

       EBITDA/营业收入 12.7% 15.7% 18.8% 17.2% 15.4% 

资产负债表       EBIT/营业收入 -1.3% 3.0% 9.6% 9.2% 8.9% 

 2015 2016 2017E 2018E 2019E  运营效率      

货币资金 655.8 869.6 589.2 747.4 886.5  固定资产周转天数 523 468 360 288 248 
交易性金融资产 - - - - -  流动营业资本周转天数 344 276 200 202 208 
应收帐款 355.3 357.3 406.5 631.6 878.8  流动资产周转天数 631 581 431 396 400 
应收票据 176.2 219.1 271.9 295.6 311.8  应收帐款周转天数 93 94 70 75 92 
预付帐款 25.4 60.7 56.7 83.4 78.4  存货周转天数 148 135 121 123 122 
存货 435.6 590.4 725.1 976.2 1,028.5  总资产周转天数 1,450 1,301 950 795 741 
其他流动资产 468.2 209.8 351.5 343.2 301.5  投资资本周转天数 1,048 859 620 538 496 
可供出售金融资产 200.0 390.0 200.0 200.0 200.0        
持有至到期投资 - - - - -  投资回报率      
长期股权投资 - - - - -  ROE 1.8% 2.0% 7.0% 7.9% 8.2% 
投资性房地产 - - - - -  ROA 1.3% 1.3% 4.5% 4.8% 4.9% 
固定资产 1,619.7 1,942.9 1,984.3 2,000.8 2,063.9  ROIC -0.4% 0.9% 4.8% 5.3% 5.5% 
在建工程 460.9 181.4 191.4 199.4 206.4  费用率      
无形资产 265.7 279.9 272.1 265.2 260.0  销售费用率 5.4% 5.0% 5.0% 5.0% 5.0% 
其他非流动资产 38.0 98.0 113.5 101.0 105.6  管理费用率 17.9% 14.6% 14.4% 14.0% 14.3% 
资产总额 4,700.7 5,199.1 5,162.3 5,843.7 6,321.5  财务费用率 -3.0% -2.2% -2.2% -2.2% -2.0% 
短期债务 488.7 562.0 758.6 762.8 769.9  三费/营业收入 20.4% 17.5% 17.2% 16.8% 17.3% 
应付帐款 146.4 229.0 375.2 437.4 444.9  偿债能力      
应付票据 58.4 113.9 40.4 159.8 83.7  资产负债率 25.4% 32.0% 31.6% 35.8% 36.7% 
其他流动负债 121.9 164.1 177.9 191.3 225.8  负债权益比 34.1% 47.1% 46.3% 55.7% 58.1% 
长期借款 205.2 410.0 100.4 359.9 616.2  流动比率 2.60 2.16 1.78 1.98 2.29 
其他非流动负债 174.5 185.5 180.2 180.1 181.9  速动比率 2.06 1.61 1.24 1.35 1.61 
负债总额 1,195.2 1,664.5 1,632.7 2,091.2 2,322.3  利息保障倍数 0.43 -1.36 -4.45 -4.23 -4.46 
少数股东权益 32.8 29.9 19.4 6.4 -8.3  分红指标      
股本 630.0 630.0 630.0 630.0 630.0  DPS(元) 0.06 - 0.08 0.09 0.10 
留存收益 2,841.6 2,874.1 2,880.2 3,116.1 3,377.4  分红比率 59.5% 0.0% 20.0% 20.0% 20.0% 
股东权益 3,505.5 3,534.6 3,529.6 3,752.5 3,999.2  股息收益率 0.4% 0.0% 0.5% 0.6% 0.7% 

             

现金流量表  业绩和估值指标 

 2015 2016 2017E 2018E 2019E   2015 2016 2017E 2018E 2019E 

净利润 60.6 67.4 245.1 294.9 326.6  EPS(元) 0.10 0.11 0.39 0.47 0.52 
加:折旧和摊销 152.4 175.7 179.9 199.1 193.7  BVPS(元) 5.51 5.56 5.57 5.95 6.36 
资产减值准备 15.4 25.8 - - -  PE(X) 153.7 138.8 39.8 33.1 29.9 
公允价值变动损失 - - - - -  PB(X) 2.8 2.8 2.8 2.6 2.4 
财务费用 -26.0 -27.5 -42.4 -54.1 -58.9  P/FCF 24.8 21.3 -47.7 44.9 43.7 
投资损失 -34.9 -53.2 -40.0 -42.5 -41.2  P/S 9.0 7.1 5.0 3.9 3.3 
少数股东损益 -2.9 -3.0 -10.6 -13.0 -14.7  EV/EBITDA 74.5 45.6 26.6 23.1 22.0 
营运资金的变动 -23.1 96.4 -309.3 -311.5 -305.3  CAGR(%) 66.9% 66.7% 38.0% 66.9% 66.7% 
经营活动产生现金流量 159.7 7.4 22.7 72.9 100.3  PEG 2.3 2.1 1.0 0.5 0.4 
投资活动产生现金流量 -564.0 -37.2 6.5 -174.1 -217.5  ROIC/WACC -0.0 0.1 0.5 0.5 0.6 
融资活动产生现金流量 604.9 196.2 -309.6 259.4 256.3  REP -81.4 33.8 5.7 4.7 4.2  
资料来源：Wind 资讯，安信证券研究中心预测 
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 公司评级体系 
  

收益评级： 

买入 — 未来 6-12 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 15%以上； 

增持 — 未来 6-12 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 5%至 15%； 

中性 — 未来 6-12 个月的投资收益率与沪深 300 指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 — 未来 6-12 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 5%至 15%； 

卖出 — 未来 6-12 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 15%以上； 

风险评级： 

A — 正常风险，未来 6-12 个月投资收益率的波动小于等于沪深 300 指数波动； 

B — 较高风险，未来 6-12 个月投资收益率的波动大于沪深 300 指数波动； 
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顾问或者金融产品等相关服务，提请客户充分注意。客户不应将本报告为作出其投资决

策的惟一参考因素，亦不应认为本报告可以取代客户自身的投资判断与决策。在任何情

况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的投资建议，无论是否已经明

示或暗示，本报告不能作为道义的、责任的和法律的依据或者凭证。在任何情况下，本

公司亦不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。 

本报告版权仅为本公司所有，未经事先书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、

复制、发表、转发或引用本报告的任何部分。如征得本公司同意进行引用、刊发的，需
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报告进行任何有悖原意的引用、删节和修改。 

安信证券股份有限公司对本声明条款具有惟一修改权和最终解释权。 
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