
公
司
研
究 

公
司
简
评 

机
械
设
备 

证券研究报告 HTTP://WWW.LONGONE.COM.CN 请务必仔细阅读正文后的所有说明和声明 

 

 

 

[Table_Price]   
  
[Table_Reportdate] 
2023年04月27日  

[Table_invest] 
买入（首次覆盖） 

报告原因：业绩点评 
 

[Table_NewTitle] 恒立液压（601100.SH）：品类拓展初见 
成效，一季度盈利同比提升 

——公司简评报告 
 

[Table_Authors] 证券分析师 

王敏君 S0630522040002 

wmj@longone.com.cn 
 

[Table_cominfo] 总股本(万股) 130,536 

流通A股(万股) 134,082.10 

一季报资产负债率 21.35% 

市净率(倍) 6.55 

一季报加权平均净资产收益率 4.83% 

一年内最高/最低价（元） 73.36/42.28 
 

[Table_QuotePic] 

  

[Table_Report] 相关研究 

 

 

 
 

 

[table_main] 

投资要点 

➢ 事件：2022年，公司实现营收81.97亿元，同比下降11.95%；实现归母净利润23.43亿元，

同比下降13.03%。2023年一季度，公司实现营收24.27亿元，同比增长10.30%；实现归母

净利润6.26亿元，同比增长18.44%。业绩基本符合市场预期。公司拟向全体股东每10股派

发现金红利6.20元（含税）。 

➢ 非挖业务成长显著，多元化战略持续推进。2022年，公司共销售挖掘机专用油缸62.94万

只，同比下滑26%；但重型装备用非标准油缸销量同比增长22%，达到20.48万只。非挖领

域液压泵、液压阀、马达销量分别为4.40、14.03、12.25万只，分别同比增长248%、60%、

516%。2022年公司共开发新品538种，其中非工程机械行业323项。2023年一季度，公司

主要产品中，重型装备用非标准油缸、液压泵阀收入分别同比增长33%、29%,带动营收整

体增长。由于新产品盈利能力高于传统工程机械产品，公司毛利亦同比提升。 

➢ 海外收入实现高增，坚定布局国际市场。2022年公司海外销售收入为17.53亿元，同比增

长42%。公司墨西哥工厂正在基建之中，预计厂房于2023年5月交付使用，2023年第四季

度投产。公司前期已成立欧洲、美国、日本、印度海外销售服务公司，2022年新建印尼子

公司，以辐射东南亚市场的基本维修服务格局，扩大新兴市场覆盖范围。 

➢ 2022年业绩承压，2023年一季度盈利明显改善。2022年公司毛利率为40.55%，同比下降

3.46pct，主要受原材料成本上升、订单下滑导致规模效益减弱等因素影响；净利率为

28.66%，同比下降0.33pct。2022年销售、管理、研发费用率分别为1.51%、3.36%、7.93%，

同比提升0.31pct、0.92pct、1.10pct；由于汇率变动，财务费用率明显下降。2023年一季

度，公司毛利率同比提升3.01pct至40.86%，净利率同比提升1.77pct至25.81%。 

➢ 公司经营稳健，增发后在手现金充足。2023年一季度公司资产负债率同比下降至21.35%，

流动比率、速动比率分别为4.00和3.77，均同比提升。期末货币资金为73.98亿元，在总资

产中的占比为43.64%。一季度公司经营、投资活动现金流分别同比增长22.95%、34.14%，

偿还债务支付的现金减少导致筹资活动现金流亦同比改善。 

➢ 投资建议：公司在国内工程机械市场优势稳固，积极推进产品及区域扩张，全球化背景下

成长可期。预计公司2023-2025年归母净利润为27.05/31.61/37.80亿元，预计EPS分别为

2.02/2.36/2.82元，对应PE分别为30X/26X/22X。首次覆盖，给予“买入”评级。  

➢ 风险提示：宏观经济变化风险；海外市场及汇率风险；原材料价格波动风险。 

盈利预测与估值简表 

指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 8196.71  9257.33  10800.39  12530.96  

同比增长率（%） -11.95% 12.94% 16.67% 16.02% 

归母净利润（百万元） 2342.72  2705.24  3161.18  3779.50  

同比增长率（%） -13.03% 15.47% 16.85% 19.56% 

EPS 摊薄（元） 1.75  2.02  2.36  2.82  

P/E 35.30  30.41  26.02  21.76  

资料来源：携宁，东海证券研究所（数据截取时间：2023 年 4 月 27 日盘后）   4.89  4.19  
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1.2022 年业绩承压，2023 年一季度经营改善 

2022 年，公司实现营收 81.97 亿元，同比下降 11.95%；实现归母净利润 23.43 亿元，

同比下降 13.03%。2022 年四季度，公司实现营收 22.77 亿元，同比增长 7.08%；实现归母

净利润 5.93 亿元，同比下降 16.15%。2023 年一季度，公司实现营收 24.27 亿元，同比增

长 10.30%；实现归母净利润 6.26 亿元，同比增长 18.44%。业绩基本符合市场预期。公司

拟向全体股东每 10 股派发现金红利 6.20 元（含税）。 

图1  公司 2022 年营收增速放缓  图2  公司 2022 年归母净利润承压 

 

 

 
资料来源：同花顺，东海证券研究所  资料来源：同花顺，东海证券研究所 

 

图3  2023 年一季度营收增速提升  图4  2023 年一季度归母净利润改善 

 

 

 
资料来源：同花顺，东海证券研究所  资料来源：同花顺，东海证券研究所 

2.积极拓展产品品类，优化业务结构 

非挖业务成长显著，多元化战略持续推进。2022 年，公司共销售挖掘机专用油缸 62.94

万只，同比下滑 26%；但重型装备用非标准油缸销量同比增长 22%，达到 20.48 万只。非

挖领域液压泵、液压阀、马达销量分别为 4.40、14.03、12.25 万只，分别同比增长 248%、

60%、516%。2022 年公司共开发新品 538 种，其中非工程机械行业 323 项。2023 年一季

度，公司主要产品中，重型装备用非标准油缸、液压泵阀收入分别同比增长 33%、29%,带

动营收整体增长。由于新产品盈利能力高于传统工程机械产品，公司毛利亦同比提升。 
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图5  挖掘机专用油缸销量下降（万只，%）  图6  重型装备用非标油缸销量显著增长（万只，%） 

 

 

 
资料来源：公司公告，东海证券研究所  资料来源：公司公告，东海证券研究所 

 

液压油缸仍为主导，液压泵阀成长向好。根据年报口径拆分，液压油缸为公司第一大收

入来源，包含挖掘机专用油缸和重型装备用非标准油缸；其次是液压泵阀，包含挖掘机用主

控泵阀、工业泵阀、液压马达等液压元件。自 2013 年子公司液压科技成立以来，高性能液

压柱塞泵、多路控制阀等业务保持快速发展态势，液压泵阀收入占比也达到 2022 年的

33.61%，目前已是公司重要收入来源。 

图7  液压泵阀收入逐年增长（亿元，%）  图8  2022 年液压泵阀收入占比达到 33.61% 

 

 

 
资料来源：公司公告，东海证券研究所 

注：2023 年一季报未拆分具体收入。 
 资料来源：公司公告，东海证券研究所 

 

3.海外收入实现高增，坚定布局国际市场 

公司全方位推进国际化布局。国内传统工程机械市场逐渐进入存量竞争，出海是大势所

趋。2022 年公司海外销售收入为 17.53 亿元，同比增长 42%，海外收入在整体收入中占比

为 21%。生产端，公司墨西哥工厂正在建设中，预计厂房于 2023 年 5 月交付使用，2023

年第四季度投产。据公司官网，恒立墨西哥工厂占地 14.08 万平方米，用于制造、服务、研

发和仓储恒立液压产品，并将为当地增加 300 多个就业岗位。销售端，公司前期已成立欧

洲、美国、日本、印度海外销售服务公司，2022 年新建立印尼子公司，以辐射东南亚市场

的基本维修服务格局，扩大新兴市场覆盖范围。研发端，恒立在全球范围内已设立了四大研

发中心，分别位于美国芝加哥、德国柏林、中国上海、中国常州。据 2022 年年报披露的募

投项目中，恒立国际研发中心项目处于前期设计阶段，预计在 2024 年第四季度完工并投入

使用。产品方面，恒立的挖掘机专用油缸系列产品获得海外整机厂高度认可，已成为卡特彼

勒在亚洲地区唯一一家连续 5 年获得铂金质量奖的企业，未来有望以技术为支撑，进一步提

升在外资品牌挖掘机高压油缸市场中的份额。 
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图9  2022 年海外收入快速增长（亿元，%）  图10  2022 年海外收入占比为 21% 

 

 

 
资料来源：公司公告，东海证券研究所  资料来源：公司公告，东海证券研究所 

 

4.盈利承压后有所修复，资金状况较为稳健 

2022 年毛利率承压；2023 年一季度，产品结构优化带动盈利改善。2022 年公司毛利

率为 40.55%，同比下降 3.46pct；净利率为 28.66%，同比下降 0.33pct。其中，液压油缸、

液压泵阀毛利率分别同比下降 4.11pct、3.79pct，主要受原材料成本上升、订单下滑等因素

影响。2022 年销售、管理、研发费用率分别为 1.51%、3.36%、7.93%，同比提升 0.31pct、

0.92pct、1.10pct；财务费用率为-4.06%，同比下降 5.02pct，主要系汇率变动所致。2023

年一季度，公司毛利率同比提升 3.01pct 至 40.86%，净利率同比提升 1.77pct 至 25.81%。 

图11  公司销售毛利率和销售净利率（%）  图12  2023Q1 销售毛利率及净利率同比提升 

 

 

 
资料来源：同花顺，东海证券研究所  资料来源：同花顺，东海证券研究所 

 

图13  2022 年液压油缸及泵阀毛利率有所下降  图14  公司研发费用率（%） 

 

 

 

资料来源：同花顺，东海证券研究所  资料来源：同花顺，东海证券研究所 
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公司经营稳健，在手现金充足。公司 2022 年末完成非公开发行股票并吸收募集资金，

同时经营回款有所增加。2023 年一季度公司资产负债率同比下降至 21.35%，流动比率、速

动比率分别为 4.00 和 3.77，均同比提升。2023 年一季度末，公司货币资金为 73.98 亿元，

在总资产中的占比为 43.64%。一季度公司经营、投资活动现金流分别同比增长 22.95%、

34.14%，偿还债务支付的现金减少导致筹资活动现金流亦同比改善。 

图15  公司资产负债率呈下降趋势  图16  公司增发后货币资金明显增加 

 

 

 
资料来源：同花顺，东海证券研究所  资料来源：同花顺，东海证券研究所 

 

5.经营情况展望 

5.1.行业：挖机出海趋势明确，国内高机等市场具备潜力 

从工程机械主机行业趋势来看，关注出海和新品类机会。结合工程机械协会调研情况，

预计今年挖掘机行业内销市场仍将存在波动，但出口有望延续高景气。从头部主机厂收入结

构来看，外销占比亦明显提升。零部件国际化亦将同步跟进，恒立国际化战略契合行业趋势

发展。内销方面，高空作业平台、农业机械等发展趋势向好，恒立在此类市场的布局有望构

筑新的增长动力。 

图17  挖掘机出口形势向好  图18  协会统计企业高空作业平台销量情况 

 

 

 
资料来源：同花顺，东海证券研究所  资料来源：中国工程机械工业协会，东海证券研究所 

 

5.2.公司：前瞻性布局产品创新，力争 2023 年营收增长 10% 

以产品优势带动营收增长。2022 年，公司销售收入同比减少 11.95%，略低于年初制定

的销售收入持平的目标。2023 年，在结合行业预判的基础上，公司提出经营目标，力争实

现营业收入同比增长 10%。长远来看，新品类是助力公司平滑工程机械行业周期波动的重要

因素。除了上文已提及的拓展方向外，公司积极推进电动化战略。2022 年 8 月公司成立江
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苏恒立精密工业有限公司，致力于研发、设计、生产和销售：工程机械用电动缸；用于手机、

汽车、服装等行业的全自动精密点胶机的电动缸；以及注塑机用滚珠丝杠等产品。2023 年，

墨西哥液压生产基地、武进精密传动、紧凑液压以及超大重型油缸四个重大项目都将投产运

营，有利于推动公司进一步完善多元化的产品矩阵。 

6.投资建议 

公司在国内工程机械市场优势稳固，积极推进产品及区域扩张，全球化背景下成长可期。

预计公司 2023-2025 年归母净利润为 27.05/31.61/37.80 亿元，预计 EPS 分别为

2.02/2.36/2.82 元，对应 PE 分别为 30X/26X/22X。首次覆盖，给予“买入”评级。 

7.风险提示 

宏观经济变化风险。公司所处的液压零部件行业是挖掘机等基建设备、海洋工程设备、

港口机械等重型装备的关键配套件行业，其发展与宏观经济形势具有较强的相关性。宏观政

策和固定资产投资增速的变化，将对公司下游客户需求造成影响，进而影响公司产品销售。 

海外市场及汇率风险。由于国际业务受政治、文化、技术、品牌、人力资源等诸多方面

因素影响，公司的海外业务和海外投资仍具有一定程度的不确定性和风险。公司存在一定数

量的欧元、美元业务，如果欧元、美元汇率波动，将对公司财务状况产生一定影响。 

原材料价格波动的风险。公司主要原材料包括钢材、铸件、锻件、密封件等，采购成本

可能受到多种因素的影响，如市场供求、供应商生产状况的变动等，如果钢材等原材料价格

上涨，或对公司的生产经营构成一定压力。 
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[Table_FinchinaDetail] 附录：三大报表预测值 
[Table_FinchinaDetail]  

资产负债表  利润表 

单位：百万元 2022A 2023E 2024E 2025E  单位：百万元 2022A 2023E 2024E 2025E 

货币资金 6886  8444  10002  11851   营业总收入 8197  9257  10800  12531  

交易性金融资产 470  670  905  1103   营业成本 4873  5341  6125  7012  

应收票据及应收账款 1593  1812  2037  2388   营业税金及附加 71  81  93  109  

存货 1766  1414  1879  2102   销售费用 124  111  135  150  

预付款项 141  173  188  215   管理费用 275  204  275  288  

其他流动资产 1471  1321  1585  1957   研发费用 650  574  648  739  

流动资产合计 12327  13834  16596  19616   财务费用 -332  -60  46  81  

长期股权投资 0  0  0  0   投资收益 14  12  13  17  

投资性房地产 0  0  0  0   公允价值变动收益 7  0  0  0  

固定资产合计 2836  2860  2875  2858   其他经营损益 60  56  82  99  

无形资产 436  491  561  659   营业利润 2618  3074  3574  4269  

商誉 1  1  1  1   营业外收支 11  8  9  8  

递延所得税资产 54  54  54  54   利润总额 2629  3082  3583  4277  

其他非流动资产 547  640  742  891   所得税费用 280  370  414  488  

资产总计 16201  17879  20829  24079   净利润 2349  2712  3169  3789  

短期借款 254  314  384  443   少数股东损益 6  7  8  10  

应付票据及应付账款 1323  1177  1618  1662   归属母公司股东净利润 2343  2705  3161  3779  

其他流动负债 1567  1305  1556  1886   主要财务指标     

流动负债合计 3144  2796  3558  3991     2022A 2023E 2024E 2025E 

长期借款 0  0  0  0   成长能力     

其他非流动负债 379  377  376  376   营业总收入增长率 -12.0% 12.9% 16.7% 16.0% 1.6% 28.2% 27.3% 23.5% 

非流动负债合计 379  377  376  376   EBIT增长率 -27.7% 34.2% 20.0% 20.0% 

负债合计 3523  3174  3935  4367   归母净利润增长率 -13.0% 15.5% 16.9% 19.6% 

归属于母公司所有者权

益 
12630  14650  16831  19640   总资产增长率 31.4% 10.4% 16.5% 15.6% 

少数股东权益 48  55  63  72   盈利能力         

所有者权益合计 12678  14705  16894  19712   毛利率 40.6% 42.3% 43.3% 44.0% 

负债和所有者权益总计 16201  17879  20829  24079   销售净利率 28.7% 29.3% 29.3% 30.2% 

现金流量表      净资产收益率 18.5% 18.5% 18.8% 19.2% 

单位：百万元 2022A 2023E 2024E 2025E  总资产收益率 14.5% 15.1% 15.2% 15.7% 

经营活动现金流净额 2064  3042  3437  3791   偿债能力     

投资 625  -200  -235  -198   资产负债率 21.7% 17.8% 18.9% 18.1% 

资本性支出 -795  -654  -730  -828   流动比率 3.92  4.95  4.66  4.92  

其他 90  12  13  17   速动比率 3.30  4.36  4.07  4.32  

投资活动现金流净额 -80  -842  -951  -1009   每股指标（元）     

债权融资 -313  58  69  59   EPS（摊薄） 1.75  2.02  2.36  2.82  

股权融资 2000  0  0  0   每股净资产（摊薄） 9.42  10.93  12.55  14.65  

支付股利及利息 -741  -846  -918  -971   估值比率         

其他 3  0  0  0   P/E 35.30  30.41  26.02  21.76  

筹资活动现金流净额 949  -787  -849  -912   P/B 6.55  5.61  4.89  4.19  

现金净增加额 3260  1496  1580  1850   P/S 10.09  8.93  7.66  6.60  

资料来源：携宁，东海证券研究所（数据截取时间：2023 年 4 月 27 日盘后） 
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一、评级说明 

 评级 说明 

市场指数评级 

看多 未来 6 个月内沪深 300 指数上升幅度达到或超过 20% 

看平 未来 6 个月内沪深 300 指数波动幅度在-20%—20%之间 

看空 未来 6 个月内沪深 300 指数下跌幅度达到或超过 20% 

行业指数评级 

超配 未来 6 个月内行业指数相对强于沪深 300 指数达到或超过 10% 

标配 未来 6 个月内行业指数相对沪深 300 指数在-10%—10%之间 

低配 未来 6 个月内行业指数相对弱于沪深 300 指数达到或超过 10% 

公司股票评级 

买入 未来 6 个月内股价相对强于沪深 300 指数达到或超过 15% 

增持 未来 6 个月内股价相对强于沪深 300 指数在 5%—15%之间 

中性 未来 6 个月内股价相对沪深 300 指数在-5%—5%之间 

减持 未来 6 个月内股价相对弱于沪深 300 指数 5%—15%之间 

卖出 未来 6 个月内股价相对弱于沪深 300 指数达到或超过 15% 

二、分析师声明： 

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，具备专业胜任能力，保证以专业严谨的研究方法和分析逻

辑，采用合法合规的数据信息，审慎提出研究结论，独立、客观地出具本报告。 

本报告中准确反映了署名分析师的个人研究观点和结论，不受任何第三方的授意或影响，其薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其

在本报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

署名分析师本人及直系亲属与本报告中涉及的内容不存在任何利益关系。 

三、免责声明： 

本报告基于本公司研究所及研究人员认为合法合规的公开资料或实地调研的资料，但对这些信息的真实性、准确性和完整性不做任何保证。本报告仅

反映研究人员个人出具本报告当时的分析和判断，并不代表东海证券股份有限公司，或任何其附属或联营公司的立场，本公司可能发表其他与本报告所载

资料不一致及有不同结论的报告。本报告可能因时间等因素的变化而变化从而导致与事实不完全一致，敬请关注本公司就同一主题所出具的相关后续研究

报告及评论文章。在法律允许的情况下，本公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提

供多种金融服务。 

本报告仅供“东海证券股份有限公司”客户、员工及经本公司许可的机构与个人阅读和参考。在任何情况下，本报告中的信息和意见均不构成对任何机

构和个人的投资建议，任何形式的保证证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效，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。本公司客户如有任何疑问应当咨询独立财务顾问并独自进行投资判断。 

本报告版权归“东海证券股份有限公司”所有，未经本公司书面授权，任何人不得对本报告进行任何形式的翻版、复制、刊登、发表或者引用。 

四、资质声明： 

东海证券股份有限公司是经中国证监会核准的合法证券经营机构，已经具备证券投资咨询业务资格。我们欢迎社会监督并提醒广大投资者，参与证券

相关活动应当审慎选择具有相当资质的证券经营机构，注意防范非法证券活动。 
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