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基本数据 2025-01-22 

当前股价（元） 63.53 

总市值（亿元） 852 

总股本（百万股） 1341 

流通股本（百万股） 1341 

52 周价格范围（元） 42.14-68.89 

日均成交额（百万元） 418.2 
 

市场表现 

 

资料来源：Wind，华鑫证券研究 

 
   
 

 

▌前瞻性布局电动化领域，构建公司第三增长极 

伴随液压行业发展，市场对液压产品提出了智能化、绿色化
等更高标准的要求，而电动缸凭借性能可靠、动作灵敏、运
行平稳等诸多优点，未来的应用场景将进一步拓展，市场需
求有望稳步攀升。公司前瞻性布局工程机械电动化领域，有

序推进线性驱动器项目建设，该项目达产后公司将形成年产
10.4 万根标准滚珠丝杆电动缸、10 万米标准滚珠丝杆和 10
万米重载滚珠丝杆的生产能力。根据 Value Market 
Research 数据，2019 年全球滚珠丝杆市场规模为 195.5 亿美
元，预计 2026 年将达到 296.6 亿美元，目前公司的滚珠丝杠
产品已进行送样和小批量供货，未来随着线性驱动器项目的
稳步推进，电动缸业务有望成为公司的第三增长极，公司或
将充分受益。 

▌积极开拓海外市场，墨西哥工厂即将投产 

公司致力于成为具有国际影响力的高端传动设备供应商和传
动方案的提供商，积极进行国际化探索，通过并购德国茵莱

等企业以及在美国芝加哥、日本东京、墨西哥蒙特雷等地新
设公司的方式进行海外市场的拓展和布局，受益于公司积极
推进国际化发展战略，2024 年 H1 公司海外营收实现同比增
长 15.29%。同时，公司持续推进海外产能布局，在墨西哥建
立液压件生产基地，目前该项目建设已步入尾声，该项目达
产后将形成工程机械用油缸 20 万根、延伸缸和其他特种油缸
6.3 万根以及液压泵和马达 15 万台的生产能力，美国市场为
全球最大的液压市场，销售占比达 38%，在北美市场的产能
布局或将有助于公司开拓美国这一全球最大市场、提升全球
市场份额以及完善海外供应体系。 

▌高度重视研发投入，“多元化”战略取得卓越成

效 

公司高度重视产品的研发创新，致力于开发科技含量高、市
场竞争力强的高端液压产品。2024 年 H1 研发投入 3.34 亿
元，占营业收入比重 6.92%，报告期内推出了全球最大的打
桩船变幅油缸、兼备高精度流量控制与多功能集成化的负载
敏感多路阀、结构紧凑且安全可靠的氢气增压缸等一系列创
新产品，恒立国际研发中心项目建设也在持续推进中。2024
年 H1 公司紧凑液压、径向柱塞马达等产品市场需求均出现快
速增长；新能源、工业真空等非工程机械行业的铸件产品销
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售也取得进一步放量；重型装备用非标准油缸的销量达
13.89 万只，同比增长 21.53%，其中，非挖泵阀同比增长
24.30%，盾构机用油缸、起重机用油缸、风电光伏新能源用
油缸等非标油缸的销售收入也实现快速增长，公司“多元
化”战略取得卓越成效，创新型和多元化的产品体系有望支
撑公司持续成长。 

▌ 盈利预测 

预测公司 2024-2026 年收入分别为 97.44、112.60、131.94
亿元，EPS 分别为 1.95、2.29、2.75 元，当前股价对应 PE
分别为 32.5、27.7、23.1 倍。公司主要从事液压传动控制设
备与系统集成的研发、制造、销售和服务工作，考虑到公司

前瞻性布局电动缸领域，有望构建自身业务的第三成长曲
线；首次覆盖，给予“买入”投资评级。 

 

▌ 风险提示 

丝杠产品送样不及预期；电动缸发展不及预期；墨西哥工厂
建设不及预期；公司产能爬坡不及预期；线性驱动器项目建
设不及预期；研发不及预期；液压行业竞争加剧等。 

  

预测指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

主营收入（百万元） 8,985 9,744 11,260 13,194 

增长率（%） 9.6% 8.5% 15.6% 17.2% 

归母净利润（百万元） 2,499 2,621 3,073 3,682 

增长率（%） 6.7% 4.9% 17.2% 19.8% 

摊薄每股收益（元） 1.86 1.95 2.29 2.75 

ROE（%） 17.3% 16.1% 16.7% 17.5% 
 
资料来源：Wind、华鑫证券研究 
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公司盈利预测（百万元）  
资产负债表 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产: 

现金及现金等价物 8,124 8,444 10,567 13,051 

应收款 1,703 1,815 2,067 2,350 

存货 1,692 1,688 1,787 1,868 

其他流动资产 1,475 2,114 2,340 2,628 

流动资产合计 12,994 14,061 16,762 19,897 

非流动资产: 

金融类资产 79 662 662 662 

固定资产 2,851 3,295 3,251 3,154 

在建工程 1,144 1,426 1,141 913 

无形资产 467 446 426 404 

长期股权投资 3 8 8 8 

其他非流动资产 437 437 437 437 

非流动资产合计 4,901 5,612 5,262 4,915 

资产总计 17,896 19,673 22,024 24,812 

流动负债: 

短期借款 201 99 99 99 

应付账款、票据 1,297 1,381 1,532 1,681 

其他流动负债 1,289 1,289 1,289 1,289 

流动负债合计 3,099 3,035 3,228 3,430 

非流动负债: 

长期借款 0 0 0 0 

其他非流动负债 353 353 353 353 

非流动负债合计 353 353 353 353 

负债合计 3,453 3,389 3,581 3,784 

所有者权益 

股本 1,341 1,341 1,341 1,341 

股东权益 14,443 16,284 18,442 21,028 

负债和所有者权益 17,896 19,673 22,024 24,812 
 
  

现金流量表 2023A 2024E 2025E 2026E 

净利润 2504 2627 3079 3689 

少数股东权益 5 5 6 7 

折旧摊销 408 308 352 346 

公允价值变动 1 0 0 0 

营运资金变动 -240 -126 -384 -449 

经营活动现金净流量 2677 2814 3053 3594 

投资活动现金净流量 -3051 -1314 329 325 

筹资活动现金净流量 693 -887 -921 -1103 

现金流量净额 319 613 2,461 2,815  

 
 
利润表 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入 8,985 9,744 11,260 13,194 

营业成本 5,220 5,512 6,111 6,699 

营业税金及附加 82 89 102 120 

销售费用 186 205 248 290 

管理费用 404 526 608 712 

财务费用 -369 -184 -215 -246 

研发费用 694 750 867 1,016 

费用合计 916 1,297 1,508 1,772 

资产减值损失 -56 -10 -90 -225 

公允价值变动 1 0 0 0 

投资收益 2 4 3 0 

营业利润 2,815 2,939 3,445 4,128 

加:营业外收入 17 1 1 1 

减:营业外支出 2 2 2 2 

利润总额 2,830 2,938 3,444 4,127 

所得税费用 326 311 365 437 

净利润 2,504 2,627 3,079 3,689 

少数股东损益 5 5 6 7 

归母净利润 2,499 2,621 3,073 3,682 
 
  
主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

成长性 

营业收入增长率 9.6% 8.5% 15.6% 17.2% 

归母净利润增长率 6.7% 4.9% 17.2% 19.8% 

盈利能力 

毛利率 41.9% 43.4% 45.7% 49.2% 

四项费用/营收 10.2% 13.3% 13.4% 13.4% 

净利率 27.9% 27.0% 27.3% 28.0% 

ROE 17.3% 16.1% 16.7% 17.5% 

偿债能力 

资产负债率 19.3% 17.2% 16.3% 15.2% 

营运能力 

总资产周转率 0.5 0.5 0.5 0.5 

应收账款周转率 5.3 5.4 5.4 5.6 

存货周转率 3.1 3.3 3.5 3.6 

每股数据(元/股) 

EPS 1.86 1.95 2.29 2.75 

P/E 34.1 32.5 27.7 23.1 

P/S 9.5 8.7 7.6 6.5 

P/B 5.9 5.3 4.6 4.1  
资料来源：Wind、华鑫证券研究 
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▌机械组介绍 
 
毛正：复旦大学材料学硕士，五年商品证券投研经验。 

吕卓阳：澳大利亚国立大学硕士，曾就职于方正证券，4年投研经验。 

尤少炜：硕士，2024 年 4月加入华鑫证券。 
 
 

▌ 证券分析师承诺 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为

证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确

地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推

荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 

 

▌ 证券投资评级说明 

股票投资评级说明： 

 投资建议 预测个股相对同期证券市场代表性指数涨幅 

1 买入 > 20% 

2 增持 10% — 20% 

3 中性 -10% — 10% 

4 卖出 < -10% 

行业投资评级说明： 

 投资建议 行业指数相对同期证券市场代表性指数涨幅 

1 推荐 > 10% 

2 中性 -10% — 10% 

3 回避 < -10% 

以报告日后的 12 个月内，预测个股或行业指数相对于相关证券市场主要指数

的涨跌幅为标准。 

相关证券市场代表性指数说明：A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场

以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市转让标的）为基

准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以道琼斯指数为基准。 

 

▌ 免责条款 

华鑫证券有限责任公司（以下简称“华鑫证券”）具有中国证监会核准的证券

投资咨询业务资格。本报告由华鑫证券制作，仅供华鑫证券的客户使用。本公

司不会因接收人收到本报告而视其为客户。 
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本报告中的信息均来源于公开资料，华鑫证券研究部门及相关研究人员力求准

确可靠，但对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。我们已力求报告内容

客观、公正，但报告中的信息与所表达的观点不构成所述证券买卖的出价或询

价的依据，该等信息、意见并未考虑到获取本报告人员的具体投资目的、财务

状况以及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。投资者应当对

本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时结合各自的投资目的、财务状

况和特定需求，必要时就财务、法律、商业、税收等方面咨询专业顾问的意

见。对依据或者使用本报告所造成的一切后果，华鑫证券及/或其关联人员均不

承担任何法律责任。本公司或关联机构可能会持有报告中所提到的公司所发行

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、财务顾

问或者金融产品等服务。本公司在知晓范围内依法合规地履行披露。 

本报告中的资料、意见、预测均只反映报告初次发布时的判断，可能会随时调

整。该等意见、评估及预测无需通知即可随时更改。在不同时期，华鑫证券可

能会发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告。华鑫证券没有将

此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。 

本报告版权仅为华鑫证券所有，未经华鑫证券书面授权，任何机构和个人不得

以任何形式刊载、翻版、复制、发布、转发或引用本报告的任何部分。若华鑫

证券以外的机构向其客户发放本报告，则由该机构独自为此发送行为负责，华

鑫证券对此等行为不承担任何责任。本报告同时不构成华鑫证券向发送本报告

的机构之客户提供的投资建议。如未经华鑫证券授权，私自转载或者转发本报

告，所引起的一切后果及法律责任由私自转载或转发者承担。华鑫证券将保留

随时追究其法律责任的权利。请投资者慎重使用未经授权刊载或者转发的华鑫

证券研究报告。 
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