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工程机械企稳回升，线性驱动器项目打开成长空间
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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 73.36 元

总市值/流通市值 98363/98363 百万元

52周最高价/最低价 99.47/41.55 元

近 3 个月日均成交额 1221.81 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《恒立液压（601100.SH）-稳步推进多元化战略，有望受益工程

机械复苏》 ——2024-11-18

《恒立液压（601100.SH）-稳步推进多元化战略，积极开拓海外

市场》 ——2024-09-02

《恒立液压（601100.SH）-2023 年报及 2024 一季报点评：业绩

稳步增长，持续推进线性驱动器项目》 ——2024-05-13

《恒立液压（601100.SH）-2023 半年报点评：业绩稳健增长，新

产品、海外业务持续取得突破》 ——2023-09-07

2024年营收同比增长4.51%，归母净利润同比增长0.40%。公司2024年营

业收入93.90亿元，同比增长4.51%；归母净利润25.09亿元，同比增长0.40%。

业绩增长主要系国内工程机械底部企稳、公司挖掘机液压泵阀产品的市场份

额提升、非工程机械行业产品的持续放量以及海外市场的持续开拓。毛利率

/净利率分别为42.83%/26.72%，同比变动+1.08/-1.09 pct，毛利率增长主

要系产品结构优化，液压油缸及液压泵阀毛利率均有提升；净利率下降主要

系费用增加，2024 年公司销售/管理 /财务 /研发费用分别为

2.31%/6.30%/-1.40%/7.75%，同比变动+0.24/+1.80/+2.70/+0.02 个 pct。

管理费用增加主要系子公司精密工业及恒立墨西哥开始试生产，人员增加导

致相应的职工薪酬、办公费等支出增加，财务费用增加主要是汇兑收益减少。

2025Q1公司实现营收24.22 亿元，同比增长2.56%；归母净利润 6.18 亿元，

同比增长2.61%，毛利率/净利率39.40%/25.50%，同比变动-0.69/+0.03个

pct。展望未来，随着国内工程机械复苏，公司挖机业务有望稳步增长。

“多元化”战略取得成效，海外市场持续放量。分区域看，公司国内/国外

收入分别为72.51/20.74亿，同比+3.61%/7.61%，国外收入占比达22.2%，

同比提升 0.6个 pct。分产品看：1）2024年公司液压油缸板块收入47.61

亿元，同比增长1.44%，毛利率42.64%，同比提升1.41个 pct，2024年液

压油缸销量 77.28 万只，同比下降-8.65%，重型装备用非标准油缸增长较

快改善公司产品结构，带动收入增长，毛利率改善。2）液压泵阀收入35.83

亿元，同比增长9.63%，毛利率47.94%，同比提升0.35个pct，主要系挖掘

机液压泵阀市场份额提升、起重挖掘机泵阀产品份额持续提升、工业领域液

压逐步放量。

稳步推进线性驱动器项目。2023-2024 年公司已完成精密滚珠丝杠、行星滚

柱丝杠、直线导轨等数十款产品的研发，且于 2024 年第二季度开始进行部

分型号试制与方案验证，并于2024年 9月实现产线设备的完整加工能力，

目前该项目已进入批量生产阶段，并与国内客户开展广泛对接送样。

风险提示：下游需求不及预期；原材料价格波动；新领域拓展不及预期。

投资建议：公司系液压件龙头，国际市场份额持续提升，丝杠业务有望打开

成长空间，考虑到海外及丝杠工厂逐步竣工，人员扩张带来的费用影响，我

们下调2025-2026年盈利预测并新增2027年盈利预测，预计2025-2027年

归母净利润27.91/32.32/38.00亿元（2025/2026前值为30.28/35.71亿元)，

对应PE 36/31/26倍，维持“优于大市”评级。

盈利预测和财务指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 8,985 9,390 10,510 11,784 13,445

(+/-%) 9.6% 4.5% 11.9% 12.1% 14.1%

净利润(百万元) 2499 2509 2791 3232 3800

(+/-%) 6.7% 0.4% 11.2% 15.8% 17.6%

每股收益（元） 1.86 1.87 2.08 2.41 2.83

EBIT Margin 26.7% 25.5% 26.6% 27.5% 28.4%

净资产收益率（ROE） 17.4% 15.9% 15.8% 16.3% 16.9%

市盈率（PE） 40.1 39.9 35.9 31.0 26.4

EV/EBITDA 36.9 36.9 32.1 27.6 23.8

市净率（PB） 6.96 6.35 5.67 5.04 4.46

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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图1：恒立液压 2024 营收同比增长 4.51% 图2：恒立液压 2024 归母净利润同比增长 0.40%

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

图3：恒立液压盈利能力提升 图4：恒立液压期间费用上升

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

图5：恒立液压研发费率位于高位 图6：恒立液压 ROE

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理
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表1：可比公司估值表（20250514）

证券简称 投资评级
总市值

（亿元）
收盘价

EPS PE

2023A 2024A 2025E 2026E 2023A 2024A 2025E 2026E

三一重工 优于大市 1,659.40 19.58 0.53 0.71 0.99 1.19 36.62 27.73 19.78 16.45

艾迪精密 未评级 156.08 18.78 0.33 0.41 0.50 0.59 56.91 45.80 37.66 31.82

平均值 46.76 36.77 28.72 24.14

恒立液压 优于大市 1,001.86 74.72 1.86 1.87 2.08 2.41 40.17 39.96 35.90 31.00

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理及预测 注：未评级公司系 Wind 一致预期
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

现金及现金等价物 8124 7883 9364 10155 11958 营业收入 8985 9390 10510 11784 13445

应收款项 1703 2002 1528 2153 2426 营业成本 5220 5368 5974 6633 7506

存货净额 1692 1765 2025 2182 2488 营业税金及附加 82 90 96 109 125

其他流动资产 1396 1154 1462 1639 1797 销售费用 186 217 231 247 269

流动资产合计 12994 13830 15406 17157 19697 管理费用 404 592 606 654 703

固定资产 3995 4973 5710 6489 7172 研发费用 694 728 809 896 1022

无形资产及其他 467 439 422 406 389 财务费用 (369) (131) (211) (237) (271)

投资性房地产 437 388 388 388 388 投资收益 2 (1) 5 2 2

长期股权投资 3 8 11 15 19

资产减值及公允价值变

动 57 257 125 146 176

资产总计 17896 19639 21937 24455 27665 其他收入 (705) (723) (809) (896) (1022)

短期借款及交易性金融

负债 203 19 184 135 113 营业利润 2815 2786 3134 3630 4268

应付款项 1297 1136 1459 1549 1721 营业外净收支 15 14 0 0 0

其他流动负债 1599 2225 2091 2358 2765 利润总额 2830 2800 3134 3630 4268

流动负债合计 3099 3379 3733 4042 4598 所得税费用 326 288 345 399 470

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 少数股东损益 5 4 (1) (1) (1)

其他长期负债 353 431 466 494 541 归属于母公司净利润 2499 2509 2791 3232 3800

长期负债合计 353 431 466 494 541 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 3453 3810 4199 4537 5140 净利润 2499 2509 2791 3232 3800

少数股东权益 52 54 53 52 51 资产减值准备 1 (3) 21 10 10

股东权益 14391 15775 17685 19866 22474 折旧摊销 408 423 464 546 608

负债和股东权益总计 17896 19639 21937 24455 27665 公允价值变动损失 (57) (257) (125) (146) (176)

财务费用 (369) (131) (211) (237) (271)

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 11 458 151 (564) (102)

每股收益 1.86 1.87 2.08 2.41 2.83 其它 2 5 (22) (11) (10)

每股红利 0.56 0.45 0.66 0.78 0.89 经营活动现金流 2864 3135 3279 3067 4129

每股净资产 10.73 11.76 13.19 14.82 16.76 资本开支 0 (1635) (1080) (1173) (1108)

ROIC 21% 20% 22% 23% 25% 其它投资现金流 391 (948) 0 0 0

ROE 17% 16% 16% 16% 17% 投资活动现金流 388 (2589) (1082) (1177) (1112)

毛利率 42% 43% 43% 44% 44% 权益性融资 181 0 0 0 0

EBIT Margin 27% 26% 27% 28% 28% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 31% 30% 31% 32% 33% 支付股利、利息 (749) (603) (880) (1051) (1192)

收入增长 10% 5% 12% 12% 14% 其它融资现金流 (698) 418 165 (48) (23)

净利润增长率 7% 0% 11% 16% 18% 融资活动现金流 (2014) (788) (715) (1099) (1215)

资产负债率 20% 20% 19% 19% 19% 现金净变动 1238 (242) 1481 791 1802

息率 0.7% 0.6% 0.9% 1.0% 1.2% 货币资金的期初余额 6886 8124 7883 9364 10155

P/E 40.1 39.9 35.9 31.0 26.4 货币资金的期末余额 8124 7883 9364 10155 11958

P/B 7.0 6.4 5.7 5.0 4.5 企业自由现金流 0 1394 2021 1698 2797

EV/EBITDA 36.9 36.9 32.1 27.6 23.8 权益自由现金流 0 1812 2373 1860 3016

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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