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三季度略低于预期，看好公司长期

发展 

——恒立液压 2019 年三季报点评 

主要观点： 

❑ 三季度挖掘机油缸业务有所下滑，业绩略低于预期 

公司发布 2019年三季报，前三季度实现营收 38.34亿元，同比增长 21.32%；

实现归母净利润 9.17 亿元，同比增长 27.49%，扣非归母净利润 8.19 亿元，

同比增长 32.08%。三季度公司实现营收 10.41 亿元，同比增长 4.53%；归

母净利润 2.46 亿元，同比增长-3.76%，扣非归母净利润 1.89 亿元，同比增

长-4.86%。三季度营收和利润增速略低于预期，主要系 5 月份以后主机厂

挖掘机油缸下单减少及中大挖油缸下滑使毛利率下降所致。   

❑ 费用率继续下降，经营性净现金流大幅增长 

前三季度公司期间费用率为 8.71%，同比下降了 0.80 个百分点，规模效应

下费用率继续下降。销售、管理、研发、财务费用率分别是 2.06%、3.51%、

4.64% 和-1.51%，分别变动-0.67、-0.69、+0.69、-0.71 个百分点。前三季度

公司经营活动现金净流入 11.73 亿元，同比大幅增长 215.80%，主要由于

公司收入增长并加强回款。 

❑ 三季度挖掘机油缸有所下滑，四季度恢复常态排产饱满 

前三季度挖掘机油缸销售约 34.77 万根，同比增长 7%，销售收入 16.2 亿

元，同比增长 15%。单看三季度挖掘机油缸销售 9.2 万根，同比下滑 6%，

收入约 3.8 亿元，同比下滑 16%。三季度大挖收入下滑约 5%，中挖收入

下滑约 30%，小挖小幅增长。销售结构变化也导致三季度挖掘机油缸毛利

率下滑到 38%左右。三季度情况恶化主要系主机厂上半年备货较多，且五

月份挖掘机行业出现了下滑，影响了主机厂的下单。八九月挖掘机行业增

长恢复正常，且主机厂为 2020 年备货，目前挖掘机油缸需求已经恢复正

常。目前挖机油缸排产饱满，四季度排产分别达到 4.7、5 和 5 万根，四季

度挖掘机油缸需求旺盛。 

❑ 非标油缸稳健增长，高空作业平台领域进展顺利 

非标油缸前三季度预计销售约 12 万根，同比增长 20%；收入 9.3 亿元，同

比增长 8%；起重油缸收入 4.7 亿元，同比增长 7%，占比过半，盾构机领

域略有下滑。非标油缸下游各个领域需求旺盛，未来有望平滑挖机油缸周

期。明年高空作业平台领域拓展值得关注，预计臂式高空作业平台面临爆

发，单车油缸价值量在 4~5 万左右，前景较好。目前公司在该领域已给

JLG 供货，明年有望给国内高空作业平台龙头企业供货，实现快速增长。 

❑ 泵阀业务高增长且预计毛利率提升较快，马达业务开始快速放量 

前三季度泵阀业务实现营收 9.2 亿元，净利润 1.7 亿元，净利率达到 19%，

营收和利润增速达 86%和 190%。毛利率达到 31%，同比提升 6 个百分点。

其中中大挖泵阀增长较快。目前泵阀业务在主机厂份额不足 30%，未来仍 

有较大提升空间，预计明年泵阀业务仍有高速增长，且毛利率有望提升至
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40%左右。公司 6-50 吨回转马达投放市场后在主机厂得到验证，快速放量，

全年收入有望突破 7000 万，明年有快速增长。 

❑ 盈利预测及估值 

公司是国内液压部件领域绝对龙头，挖掘机油缸份额做到 50%，同时又复

制油缸成功经验，实现了液压泵阀的国产替代，并不断拓展新产品和新领

域，为未来增长注入动力。预计公司 2019-2021 年实现归属母公司所有的

净利润 12.11、25.74、17.88 亿元，对应 EPS 为 1.37、1.75、2.03 元,对应 PE

为 32.75 倍、25.74 倍、22.17 倍，给与“增持”评级。 

❑ 风险提示 

（1）挖掘机油缸销量低于预期；（2）中大挖泵阀和马达拓展不及预期。 

 

盈利预测：                                           单位：百万元 

财务指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入 4211  5151  6081  6795  

收入同比（%） 51% 22% 18% 12% 

归属母公司净利润 837  1211  1541  1788  

净利润同比（%） 119% 45% 27% 16% 

毛利率（%） 36.6% 36.6% 38.3% 39.2% 

ROE（%） 18.3% 21.7% 22.6% 22.0% 

每股收益 0.95  1.37  1.75  2.03  

P/E 47.40  32.75  25.74  22.17  

P/B 8.72  7.14  5.85  4.88  

EV/EBITDA 13  28  22  19  

资料来源：wind、华安证券研究所 
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附录：财务报表预测 

资产负债表   单位:百万元  利润表   单位:百万元 

会计年度 2018 2019E 2020E 2021E   会计年度 2018 2019E 2020E 2021E 

流动资产 4,443  5,303  6,513  7,968   营业收入 4,211  5,151  6,081  6,795  

  现金 1,571  1,803  2,250  2,718   营业成本 2,671  3,267  3,750  4,131  

  应收账款 553  646  887  1,132   营业税金及附加 43  53  63  70  

  其他应收款 9  11  12  15   销售费用 115  118  128  136  

  预付账款 135  216  297  380   管理费用 213  428  496  537  

  存货 1,141  1,387  1,644  1,924   财务费用 (30) (67) (94) (108) 

  其他流动资产 1,034  1,241  1,422  1,799   资产减值损失 119  5  16  29  

非流动资产 2,828  2,985  3,089  3,169   公允价值变动收益 0  0  0  0  

  长期投资 0  0  0  0   投资净收益 18  12  15  18  

  固定资产 2,233  2,309  2,366  2,414   营业利润 961  1,359  1,739  2,019  

  无形资产 279  260  243  227   营业外收入 3  55  60  70  

  其他非流动资

产 

316  415  480  529   营业外支出 0  3  4  5  

资产总计 7,271  8,288  9,602  11,138   利润总额 963  1,411  1,795  2,084  

流动负债 1,981  2,061  2,172  2,323   所得税 126  198  251  292  

  短期借款 851  851  851  851   净利润 837  1,213  1,544  1,792  

  应付账款 439  537  514  510   少数股东损益 0  2  3  4  

  其他流动负债 692  674  807  962   归属母公司净利润 837  1,211  1,541  1,788  

非流动负债 715  644  613  652   EBITDA 1,298  1,468  1,834  2,113  

  长期借款 353  303  263  293   EPS（元） 0.95  1.37  1.75  2.03  

  其他非流动负

债 

361  341  350  359    4,211  5,151  6,081  6,795  

负债合计 2,696  2,706  2,785  2,975   主要财务比率     

 少数股东权益 28  31  34  37   会计年度 2018 2019E 2020E 2021E 

  股本 882  882  882  882   成长能力     

  资本公积 1,834  1,874  1,874  1,874   营业收入 50.65% 22.33% 18.06% 11.73% 

  留存收益 1,826  2,795  4,028  5,369   营业利润 119.01% 41.42% 27.97% 16.09% 

归属母公司股东权

益 

4,547  5,551  6,784  8,125   归属于母公司净利润 119.05% 44.73% 27.22% 16.09% 

负债和股东权益 7,271  8,288  9,602  11,138   获利能力     

      毛利率(%) 36.58% 36.58% 38.33% 39.20% 

现金流量表   单位:百万元  净利率(%) 35.16% 19.87% 23.51% 25.33% 

会计年度 2018 2019E 2020E 2021E  ROE(%) 18.29% 21.74% 22.64% 21.95% 

经营活动现金流 799  789  921  1,007   ROIC(%) 21.99% 28.03% 22.40% 22.09% 

  净利润 837  1,211  1,541  1,788   偿债能力     
  折旧摊销 232  176  189  203   资产负债率(%) 37.08% 32.65% 29.00% 26.71% 

  财务费用 (32) (67) (94) (108)  净负债比率(%) -13.72% -6.54% -10.39

% 

-13.01

%   投资损失 (18) (12) (15) (18)  流动比率 2.24  2.57  3.00  3.43  

营运资金变动 (380) (527) (718) (890)  速动比率 1.67  1.90  2.24  2.60  

  其他经营现金

流 

159  8  19  32   营运能力     
投资活动现金流 (281) (308) (235) (232)  总资产周转率 0.63  0.66  0.68  0.66  

  资本支出 0  (280) (250) (250)  应收账款周转率 8.58  8.74  8.06  6.82  

  长期投资 0  0  0  0   应付账款周转率 11.13  10.56  11.58  13.28  

  其他投资现金

流 

(281) (28) 15  18   每股指标（元）     
筹资活动现金流 (152) (230) (249) (302)  每股收益(最新摊薄) 0.95  1.37  1.75  2.03  

  短期借款 (64) 0  0  0   每股经营现金流(最新摊薄) 0.91  0.89  1.04  1.14  

  长期借款 (47) (50) (40) 30   每股净资产(最新摊薄) 5.16  6.29  7.69  9.21  

  普通股增加 252  0  0  0   估值比率     
  资本公积增加 (252) 40  0  0   P/E 47.4  32.7  25.7  22.2  

  其他筹资现金

流 

(40) (220) (209) (332)  P/B 8.7  7.1  5.8  4.9  

现金净增加额 366  251  437  473    EV/EBITDA 13.14  27.68  22.12  19.20  

资料来源：华安证券研究所  
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投资评级说明 
以本报告发布之日起 12 个月内，证券（或行业指数）相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

 

行业及公司评级体系 

买入—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性—未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准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市场基准指数 5%至 15%； 

卖出—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级—因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无

法给出明确的投资评级。 市场基准指数为沪深 300 指数。 
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