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一年股价表现 

(20%)

(10%)

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

Ma
y-
16

Ju
n-
16

Au
g-
16

Au
g-
16

Se
p-
16

Oc
t-
16

No
v-
16

No
v-
16

De
c-
16

De
c-
16

Ja
n-
17

Fe
b-
17

Ma
r-
17

Ma
r-
17

Ap
r-
17

Ma
y-
17

Ju
n-
17

Ju
n-
17

Ju
l-
17

恒立液压 上证综指

 

资料来源：万得资讯、中银证券 

 

 

 

恒立液压中报预告点评：兼

具周期+成长优势，受益下游

需求拉动，中报业绩超预期 
[Table_Summary] 恒立液压(601100.CH/人民币20.50, 未有评级)发布中报预报，营业收入13.6

亿，归属母公司净利润 1.6 亿元，同比增长 471%。主要得益于下游工程机

械板块的整体复苏，上半年主要产品油缸和泵阀销量均显著增长。公司作为

零部件龙头供应商，挖机油缸产品成供不应求状态，非标油缸受益于盾构机

的需求刺激，新产品泵阀产销量迅速爬坡。由于上半年订单消化和增长惯性，

我们认为下半年下游挖机销量环比下降，但对公司产品需求依旧成高增长态

势，我们重点推荐关注。 

 

事件 

恒立液压 7 月 19 日发布中报预报，营业收入 13.6 亿，归属母公司净利润 1.6

亿元，同比增长 471%。主要得益于下游工程机械板块的整体复苏，上半年

主要产品油缸和泵阀销量均显著增长。 

 

图表 1. 2017 年工程机械板块部分公司中报业绩预报 

股票代码 股票简称 市值 

（亿元） 

2017 年中报归母净利润

（百万元） 

同比增速 

（%） 

601100.CH 恒立液压 118 162 471 

000425.CH 徐工机械 275 500-600 1,508~1,981 

000528.CH 柳工 101 238.2~246.2 1,390~1,440 

000157.CH 中联重科 334 1,100~1,300 231~255 

002097.CH 山河智能 65.64 79~88 350~400 

000680.CH 山推股份 71.10 45~60 226~335 

603338.CH 浙江鼎力 101 143 70 

资料来源：公司公告、中银证券 
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点评分析 

受益于下游整体复苏，公司油缸产品成供不应求状态 

徐工机械(000425.CH/人民币 4.03, 未有评级)、柳工(000528.CH/人民币 9.30, 未有

评级)、中联重科(000157.CH/人民币 4.82, 未有评级)等工程机械公司中报业绩预

期均大幅增长，尤其是徐工机械和柳工均同比 10 倍以上增长。受益于行业整

体回暖复苏，下游的工程机械整机生产公司业绩实现高速增长，走出 11 年之

后长达 5 年的持续低谷。 

公司的拳头产品为挖机油缸，下游挖机全年销量呈高速增长，预计全年能实现

12万台，同比增长 83%。公司目前挖机油缸的产能约为 45万套/年，单台挖机需

配备 4根油缸，由此可见，公司挖机油缸对应国内、外市场成供不应求状态。 

 

图表 2. 08 年到 17 年（预计）中国市场挖掘机销量与增速 
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资料来源：万得资讯，中银证券 

 

公司的油缸产品在在国内挖机市场的市占率 50%左右（市占率=公司实际销售

量/行业协会统计的挖机销量折算的需求量），处于龙头地位。公司第一大客

户是卡特彼勒，国内主流企业三一重工(600031.CH/人民币 8.50, 买入)、徐工机

械和柳工均为公司大客户。 

 

图表 3. 公司油缸的下游客户和市占率 

下游客户 供应商占有率 备注 

三一重工 恒立（60-70%）、凯迩必（20%） 

国内市场稳定，市占率很高 徐工机械 恒立（40%）、徐工自供 

柳工 恒立（100%） 

卡特彼勒 自供（50%）、恒立（16%）、力士乐（16%） 国外市场是未来发展的重点方向 

资料来源：万得资讯，中银证券 

 

受益于城轨建设高峰，公司盾构机非标油缸增速明显 

2017 年有望迎来投资高峰，也是投产运营的高峰期。城轨建设周期一般为 4-5

年，结合前几年的投资计划，我们预测 17 年投资将超过 6,800 亿，投产运营里

程超过 850 公里。 

公司在盾构机中应用的非标油缸，下游中国铁建(601186.CH/人民币 13.38, 未有

评级)、中国中铁(601390.CH/人民币 8.98, 未有评级)等公司都是公司的客户，市

占率达 70%左右。2016 年盾构机油缸业务有 30%的增长幅度，17 年上半年业绩

增速进一步提高。 
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图表 4. 城轨固定资产投资 2017-18 年将迎来高峰值 

1900 2064
2450

3150
3707

4300

6855

5798 5504

3952

0

1,000

2,000

3,000

4,000

5,000

6,000

7,000

8,000

2011年 2012年 2013年 2014年 2015年2016年 2017E 2018E 2019E 2020E
(40)

(20)

0

20

40

60

80

年度固定资产投资额(左轴） 增长速度(右轴）

(亿元) (%)

 

资料来源： 中国城市轨道交通协会，中银证券 

 

泵阀产品由小挖成功导入，逐渐渗透至中挖和大挖产品 

公司成功研发泵阀产品，目前主要应用于 15t 以下小挖的轴线柱塞泵和多路控

制阀，销量将实现快速增长态势，预计全年将达到 14,000 套左右。同时预计

今年年底将研发出中挖 60t 的泵阀产品。泵阀产品有望复制油缸的成功路径：

持续研发—市场机遇—由小挖导入产品—持续改进—扩大到中挖和大挖—提

高市占率。 

毛利率提高，三费费用率在下降 

公司挖机油缸的毛利率目标是 35%左右，非标产品目标毛利率在 25%-30%；新

产品泵阀的目标毛利率（全部满产之后）40%左右。公司规定由 16 年 12 月份

为节点，之前订单不提价，之后的订单提高 4-5%的单价，导致产品毛利率提

高 8.15 个百分点。 

公司强化管理，精选下游客户订单，在销售费用率和管理费用率均同比减少

8.83 个百分点。此外，公司对收购的上海立新作出重要调整，精简和遣散部分

销售人员和生产人员，目前已全面实现扭亏的业绩。 

半年报预报业绩增长显著，全年业绩有望超预期 

公司上半年业绩预报有望实现营业收入 13.6 亿元，归母净利润达 1.6 亿元，同

比增长 471%；从目前排产情况来看，下半年订单仍处于饱和状态。虽然下游

工程机械下半年环比增速会放缓，但不影响全年高增长的态势。我们认为公

司上半年业绩是超预期的，全年超预期增长可期待。 

 

建议关注 

公司 17 年半年报业绩略超预期，全年高速增长可期。鉴于下游工程机械行业

的稳定复苏，对公司主要产品的需求增长有支撑，后劲仍然十足。我们继续

强烈推荐关注工程机械零部件龙头公司恒立液压。 
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中银大厦二十楼 

电话:(852) 3988 6333 

传真:(852) 2147 9513 

 

中银国际控股有限公司北京代表处 

中国北京市西城区 

西单北大街 110 号 8 层 

邮编:100032 

电话: (8610) 8326 2000 

传真: (8610) 8326 2291 

 

中银国际(英国)有限公司 
2/F, 1 Lothbury 

London EC2R 7DB 

United Kingdom 

电话: (4420) 3651 8888 

传真: (4420) 3651 8877 

 

中银国际(美国)有限公司 

美国纽约市美国大道 1045 号 

7 Bryant Park 15 楼 

NY 10018 

电话: (1) 212 259 0888 

传真: (1) 212 259 0889 

 

中银国际(新加坡)有限公司 
注册编号 199303046Z 

新加坡百得利路四号 

中国银行大厦四楼(049908) 

电话: (65) 6692 6829 / 6534 5587 

传真: (65) 6534 3996 / 6532 3371 


