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恒立油缸：高压油缸的领跑者 

 公司是规模化生产挖掘机专用油缸的唯一自主品牌企业，客户囊括了主要

的国内挖掘机品牌供应商，并成功进入卡特彼勒、神钢等国际知名挖掘机

品牌的供应商体系。公司形成了以油缸为核心，进军高端精密液压零部件

领域的战略。在做强油缸主业的同时，也在积极培育新的增长点。 

 国内挖掘机油缸供给不足，行业呈寡头垄断格局。国产挖掘机行业未来的

驱动因素有三：掘机行业的稳步增长、国产挖掘机市场份额的提升、国产

挖掘机油缸市场份额的提升。 

 恒立油缸凭借技术优势，产品销量增速远高于行业平均水平，市场份额较

08 年增长 1.13 倍，目前占国内市场份额约 30%。随着募投项目的投产，

制约公司发展的产能瓶颈问题迎刃而解。加入卡特彼勒和神钢等国际工程

机械巨头供应链体系打开了公司未来的成长空间，预计 2011-2013 年挖掘

机油缸销量分别为 20.35、26.86 和 36.11 万只。 

 三一部分挖掘机油缸自产对公司短期负面影响不大。腾挪产能将会降低三

一部分挖掘机油缸自产的负面影响，且从下游客户的反馈来看，三一挖掘

机油缸品质与公司产品品质仍有差距，我们判断三一挖掘机油缸产品规模

化自给尚需时日。 

 重型非标油缸稳步增长可期，关键零部件领域的研发为公司未来的发展留

下了较大的想象空间。 

 盈利预测与估值：预测 2011-2013 年 EPS 分别为 0.81、1.07、1.40 元，

对应 PE 分别为 22.4X、17.0X 和 13.0X 。鉴于公司寡头垄断的竞争地位

以及未来进入国际工程机械巨头供应链体系所面对的广阔的市场空间，我

们看好公司长期投资价值。合理估值区间是 20X-22XPE，对应的合理价值

区间是 21.4-23.5 元，给予“买入”评级。 

 风险提示：核心技术泄密、挖掘机销量低于预期。 

 
 

经营预测与估值 2010A 2011E 2012E 2013E
营业收入(百万元) 817.0 1131.2 1499.6 1953.1

(+/-%) 96.4% 38.5% 32.6% 30.2%

归属母公司净利润(百万元) 228.7 340.8 448.3 587.3

(+/-%)  98% 49% 32% 31%

EPS(元) 0.54 0.81 1.07 1.40

P/E(倍) 32.8 22.0 16.8 12.8

资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
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一、公司简介：立足油缸，同心圆扩张 

1、战略：立足油缸，进军关键零部件领域 

公司是规模化生产挖掘机专用油缸的唯一自主品牌企业，客户囊括了主要的国内挖掘

机品牌供应商，包括三一重工、柳工、徐工、玉柴、中联重科、山重建机、福田雷沃

等，并成功进入卡特彼勒、神钢、久保田、洋马、加藤、日立和沃尔沃等国际知名挖

掘机品牌的供应商体系，与 KYB、东洋机电并列为全球三大专业挖掘机油缸供应商。 

图 1： 2011 年挖掘机销量排名 图 2： 挖掘机油缸 
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资料来源：工程机械商贸网，华泰联合证券研究所 资料来源：公司网站，华泰联合证券研究所 

 

重型装备用非标准油缸是公司另外一产品，主要应用于海工、船舶等大型工业设备。

同时，公司利用超募资金进入精密液压件领域，力图改变高端液压零部件高度依赖进

口的局面。 

凭借在挖掘机油缸领域的优势，公司形成了以挖掘机专用油缸为核心，辅之重型装备

非标准油缸，进军高端精密液压零部件领域的战略。在做强油缸主业的同时，也在积

极培育新的增长点。 

图 3： HZ/HX 型建设机械车辆用高压油缸 图 4： 公司产品结构以挖掘机油缸为主 
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资料来源：公司网站，华泰联合证券研究所 资料来源：公司公告，华泰联合证券研究所 
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2、股权结构 

汪立平家族（汪立平、钱佩新、汪奇三人）持股数量占发行后总股本的 72.10%，处

于绝对控股地位。 

图 5： 恒立油缸股权结构 

 

资料来源：招股说明书，华泰联合证券研究所 

 

二、挖掘机液压油缸行业分析 

1、国产挖掘机油缸供给不足 

挖掘机油缸需求稳步增长。受益于工业化和城镇化的推进，挖掘机销量过去 5 年保持

高增长态势，挖掘机油缸作为挖掘机的互补品，销量随着挖掘机需求的增长而迅速增

长，过去 5 年 CAGR=27.4%。 

图 6： 挖掘机销量稳步增长 图 7： 挖掘机油缸销量 
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资料来源：工程机械商贸网，华泰联合证券研究所 资料来源：工程机械工业年鉴，华泰联合证券研究所 

 

现状：国内产能供给不足。随着我国液压技术的进步，中低端油缸基本实现自给，但

是诸如挖掘机油缸等高端产品由于技术壁垒高，目前国内仅有极少数自主品牌企业

（如本公司）生产加工设备和加工工艺已实现与国际同步，能够实现专业化、规模化

生产的厂商数量寥寥无几。公司与 KYB、小松液压、东洋电机等企业挖掘机油缸产量

与国内挖掘机主机厂商的需求之间仍有缺口，约 25%依赖进口。 

邱永宁等 6人 汪立平 钱佩新 汪奇 

智瑞投资 

其他 

恒屹实业 

恒立油缸 

申诺科技 

20.37% 79.63% 

18.75% 

55% 45% 

25% 13.5% 42% 
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图 8： 进口挖掘机油缸数量与市场份额 
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资料来源：油缸行业现状与发展，华泰联合证券研究所 

 

2、行业竞争格局：寡头垄断 

四雄逐鹿，寡头垄断。目前国内挖掘机专用油缸市场形成了日系、韩系与自主品牌企

业三足鼎立的格局。本公司与日资 KYB（镇江）、小松液压，韩资东洋机电（烟台）

占据着国内约 90%市场份额，市场呈寡头垄断格局。 

表格 1：国内主要挖掘机油缸生产企业 

国内挖掘机专用 

油缸主要供应商 

目前主要配套挖掘机品牌 备     注 

KYB(镇江) 日立、卡特彼勒、神钢、住友建机、部分国内挖掘机品牌 KYB 是由日本凯迩必在镇江设立的外商独资企业 

东洋机电(烟台) 斗山、龙工、日立、厦工等 东洋机电（烟台）是韩国东洋机电在烟台设立的外商独资

企业，主要配套斗山 

小松液压 主要为小松中国配套 小松液压是日本小松在山东设立的外商独资企业 

现代液压 主要为现代江苏配套  

恒立油缸 柳工、三一、徐工、玉柴、力士德、中联重科、山东临工、

山重建机、福田雷沃 

加入卡特彼勒、神钢、久保田、洋马、加藤、日立和 

沃尔沃全球供应商体系 

资料来源：招股说明书，华泰联合证券研究所 

 

由于挖掘机高压油缸生产涉及新材料、新工艺和新结构的研发，研发周期长，生产工

艺复杂，流程工序多等特点，对技术要求极高。我们判断未来 2-3 年内很难出现新的

强劲竞争对手，寡头垄断格局仍将持续，相关公司的先发优势难以被显著削弱，在未

来 2-3 年内仍将保持高毛利率。 

3、前景展望：国产挖掘机油缸大有可为 

我们认为，我国挖掘机油缸行业的未来发展主要驱动因素有三：挖掘机行业的稳步增

长、国产挖掘机市场份额的提升、国产挖掘机油缸市场份额的提升。 

3.1 挖掘机行业仍有较大发展空间 

工业化和城镇化是挖掘机行业发展的主要驱动力。过去 10 年，我国挖掘机行业 CAGR
高达 32.6%，其背后推动力是工业化和城镇化进程中 FAI 高速增长带来的巨大需求 
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受制于“十二五”期间 FAI 增速下降，我们预计挖掘机行业增速将会下降。但是我国

的城镇化率为 49.68%，和发达国家比仍有较大差距，城镇化进程仍处于中期。根据

美国地理学家诺瑟姆（Northam, Ray. M.）城市化进程 S 型曲线，在城市化率 70%
之前，固定资产投资都处于高速增长期。我们认为我国城镇化进程中 FAI 的增长仍是

挖掘机需求增长的重要驱动力。 

图 9： FAI 和挖掘机销量增速  图 10： 城镇化率 
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资料来源：wind，华泰联合证券研究所  资料来源：Bloomberg，华泰联合证券研究所 

 

挖掘机国际化进程正在继续。随着技术的进步和品牌的提升，我国工程机械产品竞争

力显著提升，三一、柳工、中联重科等纷纷进入国际市场，产品销量市场份额从 06
年的 9.7%增长至 10 年的 44.5%，增长了 4.6 倍；而同期挖掘机市场份额从 06 年的

3.1%增长 5.7 倍至 2010 年的 17.7%，增长速度高于工程机械平均水平，凸显出挖掘

机行业的显著竞争优势。但我国挖掘机 17.7%的国际市场份额显著低于工程机械行业

44.5%的市场份额，随着我们挖掘机技术水平的提高和品牌形象的提升，未来在国际

市场的份额仍有较大提升空间。 

图 11： 挖掘机出口金额和数量 图 12： 我国挖掘机和工程机械市场市场份额 
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资料来源：wind，华泰联合证券研究所 资料来源：Bloomberg，wind，华泰联合证券研究所 

 

抢占装载机市场份额。近年来我国挖掘机逐步替代装载机，装载机销量/挖掘机销量比

率逐步走低。挖掘机占工程机械销量的比例从06年的25.4%增长到2010年的41.5%，

而装载机占工程机械销量的比率从 06 年的 72.2%下降到 2010 年的 37.2%. 

图 13： 装载机销量/挖掘机销量 
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资料来源：工程机械商贸网，华泰联合证券研究所 

 

我们认为其背后的原因主要有 2 个： 

1、 装载机与挖掘机在许多功能方面存在相互替代性。 

2、 相对来讲，在 06-10 年期间，挖掘机价格下降的幅度比装载机价格下降的幅度更

大。 

较低的市场价格和更加完善的功能，对于下游企业来讲用挖掘机来替代装载机不仅可

以提高企业的生产效率，而且还降低了企业的运营成本。挖掘机性价比的提升又对挖

掘机形成正反馈，提升了市场份额。 

图 14： 我国挖掘机和装载机市场份额比较  图 15： 装载机均价/挖掘机均价 
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资料来源：Bloomberg，华泰联合证券研究所  资料来源：Bloomberg，华泰联合证券研究所 

 

我们判断挖掘机替代装载机之路仍将继续，市场份额有进一步提升的空间，主要理由

是：关键零部件占挖掘机生产成本要比装载机高，因此随着传动系统、泵、油缸、阀

等系统逐步进口替代，相对装载机，未来挖掘机价格有更大下降空间，性价比优势将

会得到进一步强化，而这将会有利于挖掘机市场份额的提升。 

此外从发达国家经验来看，国外挖掘机和装载机的保有量比率一般均大于 1，而我国

目前这一比率不到 0.7，显著低于平均水平，仍有较大的替代空间。 

图 16： 履带挖掘机销量/轮式装载机销量 
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资料来源：Bloomberg，华泰联合证券研究所 

 

3.2 国产挖掘机市场占有率上升 

国内挖掘机由于具备价格上的优势，而性能上已经和国外挖掘机产品性能相差无几，

性价比的提升提高了国内挖掘机的市场份额，从 06 年的 16%增长到 2011 年的 39%。

受益于挖掘机部分关键零部件进口替代，我们倾向于认为国产挖掘机的价格优势在未

来的 2-3 年内仍将存在，而便利的服务配套体系为国产挖掘机市场占有率的提升起着

锦上添花的作用。 

由于国产挖掘机主要采用国产油缸，如中联重科、柳工、徐工等企业挖掘机油缸 100%
采用恒立油缸的产品，而诸如三一重工、玉柴等企业挖掘机油缸也主要采用国产产品。

因此，国产挖掘机市场份额的提升将助推国产挖掘机油缸行业的发展。 

图 17： 国产挖掘机品牌逐步提升 
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资料来源：工程机械商贸网，华泰联合证券研究所 

 

表格 2：不同品牌挖掘机价格对比 

 不同重量下挖掘机价格（万元人民币） 

品牌 1.6-1.8（吨） 5-8（吨） 12-15（吨） 20-22（吨） 30-33（吨） 

卡特彼勒  54 74 120 180 

沃尔沃  42 68 106 170 

斗山  36 56 76 130 

现代  34 53 72 135 
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日立  46 65 98 150 

神钢  42 64 96  

小松  48 69 98 165 

三一  42 60 85 140 

柳工  35 55 72  

山河智能 10 37 52 82  

资料来源：TIMER，华泰联合证券研究所 

 

3.3 国产挖掘机油缸市场占有率提升 

随着恒立等国内品牌的崛起，国内挖掘机油缸的市场份额逐步提升。我们认为主要原

因是国内油缸具备价格优势，相对于国外油缸便宜 10%左右，而便利的地利优势将使

得公司能够提供更为便捷和优质的服务，市场份额稳步提高。 

图 18： 挖掘机油缸销量市场构成 
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资料来源：《挖掘机专用油缸行业现状与发展》，华泰联合证券研究所 

 

三、恒立油缸：技术突破，扶摇直上 

1、挖掘机油缸：立足国内，走出国门，成长空间已经打开 

1.1 技术突破，市场领先 

公司始终致力于高压油缸的研发，拥有一支高水平、富有实践经验的研发队伍。随着

全球高压油缸领域顶尖技术人才（原 KYB 挖掘机油缸工厂厂长宫本孝彦、原日本小

松挖掘机设计部部长村上高志、原德国力士乐铸造工厂高级工程师斯密斯）加盟，公

司挖掘机油缸产品大获成功。 

市场份额快速增长，仍有提升空间。公司成功打破挖掘机高端油缸被外资垄断的格局，

与 KYB、小松、东洋电机并驾齐驱，称为国内四大挖掘机专用油缸供应商之一，并为

唯一一家国内自主品牌。凭借技术实力和价格优势，市场开拓方面也硕果累累，挖掘

机油缸市场份额相对于 08 年增长了 1.13 倍，目前市场份额约为 29%。目前公司挖掘

机油缸产品性能与 KYB、小松不分仲伯，较东洋电机略胜一筹；而价格则低于 KYB。 
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图 19： 公司挖掘机油缸市场份额稳步增长 
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资料来源：公司公告，华泰联合证券研究所 

 

立足国内，走出国门。公司囊括了主要的国内挖掘机品牌供应商，柳工、徐工、中联

重科等公司挖掘机油缸 100%采购公司产品，而三一、玉柴等公司大部分挖掘机油缸

也采用公司产品。此外，公司与卡特彼勒、神钢、久保田、加藤等国际知名挖掘机品

牌的供应商建立了良好的合作关系，未来成长的空间已将打开。 

图 20： 相关客户挖掘机油缸采购量占比 
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资料来源：公司公告，华泰联合证券研究所 

 

增速远高于行业平均水平，毛利率较高。伴随着技术的突破，产品销量快速增长，

2008-2011 年公司挖掘机油缸销量的 CAGR=69.2%，是同期行业 31.6%的 CARG 的

2.2 倍。数据显示公司挖掘机油缸毛利率显著高于同类零部件公司相关产品，我们判

断凭借公司的寡头垄断地位，未来 2-3 年内挖掘机油缸高毛利率有望持续。 

图 21： 公司产品销量增速远超行业平均水平  图 22： 不同零部件公司相关产品毛利率比较 
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资料来源：公司公告，华泰联合证券研究所  资料来源：wind，华泰联合证券研究所 

 

1.2 募投扩产，破解产能瓶颈 

公司产品由于性价比较高，需求快速增长，一直处于供不应求的状态。由于产能瓶颈，

公司不得不放弃部分订单。随着公司的上市，公司利用募集资金新建 4 条生产线，从

上市前的 2 条生产线增长到如今的 6 条，产能瓶颈问题将迎刃而解。预计 2011-2013
年挖掘机油缸产能将增加至 20.4、28 和 38 万只。 

在国内客户产品需求量保持稳定增长，国外客户供应量大幅增加的情况下，我们判断

公司产能不会过剩。预计 2011-2013 年供应外资品牌挖掘机油缸数量分别为 0.14、
3.11 和 10.22 万只。 

图 23： 挖掘机油缸产能利用率  图 24： 公司产能预测 
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资料来源：公司公告，华泰联合证券研究所  资料来源：公司公告，华泰联合证券研究所 

 

1.3 加入国际挖掘机巨头供应链体系，打开未来成长空间 

凭借良好的产品品质和价格优势，公司已经通过卡特彼勒和神钢的资质认证，成功进

入卡特彼勒全球挖掘机全球供应体系和神钢在华挖掘机制造企业的供应体系。由于进

入相关企业的资质认证体系需 3-4 年时间的考察期，考核体系较为严格，我们认为一

旦进入其供应链体系，公司将会与卡特彼勒和神钢建立长期稳定的合作关系。而较高

的转换成本也在一定程度上有利于双方保持合作关系的持续性。对于公司来讲，将会

面临更加广阔和稳定的市场，减少对国内市场的依赖，熨平国内需求的波动性。 

公司已经新建一条卡特彼勒挖掘机油缸生产专线，预计 3 月份将进入批量供应阶段，

主要供应 6-18 吨挖掘机用油缸。我们判断公司和卡特彼勒挖掘机油缸的合作范围将
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会逐步扩大，同时有可能延伸到其他工程机械产品油缸领域。在 2012-2016 年间公司

将成为卡特彼勒主要的油缸供应商之一。 

此外，公司和神钢、加藤、久保田等国际知名工程机械的合作也在有序开展，挖掘机

油缸产品市场的国际化为公司未来的发展打开了空间。 

1.4 挖掘机油缸销量预测 

为估算公司挖掘机油缸销量，我们做如下假设： 

1、 根据工程机械工业协会挖掘机分会的预测，到 2015年我国挖掘机销量为 25万台。 

2、 国产挖掘机品牌市场占有率到 2015 年增长至 48%。 

3、 根据行业惯例，每台挖掘机对应油缸的需求量为 4 只。 

4、 随着部分企业（如三一重工）挖掘机油缸部分自给自足，我们认为公司挖掘机油

缸在国内品牌挖掘机油缸的市场占有率到 2015 年减至 60%。 

5、 随着对卡特彼勒、神钢等外资工程机械企业油缸的批量供应，我们预计 2012-2015
年供应量分别为 3.11、10.22、12、14 万只。 

表格 3：公司挖掘机油缸产品销量预测 

 2011E 2012E 2013E 2014E 2015E 
国内挖掘机销量 17.61  19.22 20.98 22.90 25.00 

国产品牌市场占有率 38.0% 41.2% 43.5% 45.7% 48.0% 

国产品牌挖掘机销量 6.69  7.92 9.12 10.47 12.00 

每台挖掘机对油缸的需求量 4.00  4.00 4.00 4.00 4.00 

国产挖掘机油缸需求 26.77  31.66 36.47 41.89 48.00 

公司在国产挖掘机油缸的市场占有率 75.5% 75.0% 71.0% 65.0% 60.0% 

公司供给国产挖掘机油缸数量 20.21  23.75 25.89 27.23 28.80 

公司供给外资品牌挖掘机油缸数量 0.14  3.11 10.22 12.00 14.00 

公司挖掘机油缸销量 20.35  26.86 36.11 39.23 42.80 

资料来源：华泰联合证券研究所      

 

1.5 三一部分挖掘机油缸自产对公司的负面冲击有多大？ 

数据显示三一重工是公司的第一大客户，2011 上半年从恒立油缸的采购量相当于三

一挖掘机油缸需求量的 52%，占恒立油缸 2011H1 营业收入的 17.2%，占挖掘机油缸

收入的 21.1%。因此，三一的采购量对公司的业绩起着举足轻重的作用。 
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图 25： 三一采购占比 
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资料来源：招股说明书，华泰联合证券研究所 

 

三一已经在娄底建立自己的挖掘机油缸生产基地，这个事件无疑对公司挖掘机销量形

成负面的影响，但是我们该如何评估这个负面影响呢？ 

我们判断短期影响不大，主要理由是： 

1、腾挪产能给外资品牌挖掘机，对冲负面影响。我们预计 2011 年三一采购量占恒立

油缸挖掘机油缸销量的 15%左右，即约 3.1 万只。在最悲观的假设下，三一 2012 年

从公司的采购量为 0，则原有供给三一的产能完全可以有外资品牌挖掘机来消化（保

守估计 2012 年外资品牌挖掘机需求量增加 3 万只。而从实际情况来看，三一目前仅

有少数吨位的挖掘机油缸实现自给，大部分挖掘机油缸仍需外购，三一对公司的挖掘

机油缸订单有增无减。 

2、品质存在差距，完全自产尚需时日。从下游客户了解的情况来看，三一自产的挖

掘机油缸在质量方面和恒立油缸的产品存在一定的差距，返修率显著高于恒立油缸的

产品。我们认为，技术壁垒将使得三一挖掘机油缸实现自给自足尚需时日。 

3、油缸专业化生产是主流。工程机械是液压件的最大用户，而近些年来国外工程机

械有一种发展趋势：主机制造企业逐步向组装企业方向发展，液压件逐步由供应商来

提供。比如世界上实力最强的主机制造企业美国的卡特彼勒、凯斯、日本的小松、瑞

典的沃尔沃等世界上这些大型的工程机械主机制造企业，其配套件主要由零部件制造

企业来提供。 

从卡特彼勒的经验来看，其所需油缸的 70%外购，专业化的生产有助于实现产品的规

模经济，降低单位产品固定成本。经济性使得挖掘机油缸外包生产的趋势仍将延续。 

1.6 高速成长期还能持续多久？ 

公司挖掘机油缸占据国产产品挖掘机油缸需求量的 75%左右，市场份额已经处于较高

水平，且主要的挖掘机生产商如柳工、徐工、中联重科等公司挖掘机油缸 100%采购

公司产品；三一、玉柴等公司 50%以上的挖掘机油缸也采用本公司产品。因此，有投

资者担心在公司已经占据较高市场份额、未来我国 FAI 增速走低的情况下，未来的成

长性是不是会显著降低？ 

伴随着公司产品走向国际市场，我们认为考察恒立油缸的成长性不能将视野局限于国

内市场，而应该放在全球油缸市场范围内来衡量。我们预计 2011 年公司挖掘机油缸
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销售收入为 9.1 亿元，挖掘机油缸销量为 20.35 万只，而 2011 年我国挖掘机销量为

17.6112 万只，按照每台挖掘机对应 4 只油缸计算，公司产品国内市场份额为 28.9%，

根据 Bloomberg 数据显示，2011 年我国挖掘机销量国际市场份额为 24.2%，则 2011
年公司挖掘机油缸销量的国际市场份额为 28.9%×24.2%=6.99%.  

图 26： 我国挖掘机销量和全球市场份额 
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资料来源：招股说明书，华泰联合证券研究所 

 

目前公司与 KYB、东洋机电并列为全球三大专业挖掘机油缸供应商，公司产品性能与

KYB 不分仲伯，较东洋电机略胜一筹；而价格则低于 KYB。因此，未来公司产品市

场份额的提升是大概率事件。未来计算公司未来高成长期的时间，我们做如下中性假

设： 

1、 公司挖掘机油缸国际市场份额的天花板是 16%。 

2、 挖掘机油缸未来销售收入复合增长率是 30%。 

3、 对全球挖掘机油缸增长率做最为悲观的假设，0%。 

表格 4：公司高速成长期敏感性分析 

  CAGR 

  24% 26% 28% 30% 32% 34% 36% 

未
来
挖
掘
机
油
缸
国
际
市
场
份
额 

10% 1.66 1.55 1.45 1.36 1.29 1.22 1.16 

12% 2.51 2.34 2.19 2.06 1.95 1.85 1.76 

14% 3.23 3.01 2.81 2.65 2.50 2.37 2.26 

16% 3.85 3.58 3.35 3.16 2.98 2.83 2.69 

18% 4.40 4.09 3.83 3.61 3.41 3.23 3.08 

20% 4.89 4.55 4.26 4.01 3.79 3.59 3.42 

22% 5.33 4.96 4.64 4.37 4.13 3.92 3.73 

24% 5.73 5.34 5.00 4.70 4.44 4.21 4.01 

26% 6.11 5.68 5.32 5.01 4.73 4.49 4.27 

28% 6.45 6.00 5.62 5.29 5.00 4.74 4.51 

30% 6.77 6.30 5.90 5.55 5.25 4.98 4.74 

资料来源：华泰联合证券研究所 
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在市场份额天花板为 16%、收入 CAGR=30%的中性和挖掘机全球增长率为 0%的悲

观假设下，计算出公司 30%的复合增长率时间为 3.16 年（到 2014 年），若考虑全球

挖掘机的增长，则公司高成长的时间将会更长。 

因此，我们认为投资者无需过分担心公司未来的成长性，根据我们的分析来看，公司

保持 3 年（到 2014 年）的高成长是完全可能的。 

2、重型装备用非标油缸：稳定增长可期 

公司生产的重型装备用非标准油缸主要应用于高技术要求的大型基建设备、船舶、海

洋工程设备、港口机械和大型工业设备等领域，目前的客户包括：全球最大的港口机

械企业振华重工；国际著名船舶设备厂商 TTS 集团、主要旋挖钻机厂商三一等。优

质的客户群体奠定了公司的先发优势，形成了有效的市场壁垒，有利于保持公司稳定

的市场份额和盈利能力。 

目前，公司获取海工、船舶等行业充足的订单，可保障非标油缸的稳定增长。 

3、未雨绸缪，进军其他关键零部件领域 

高端零部件高度依赖进口。由于在研发实力、生产工艺方面与发达国家存在明显差距，

我国关键零部件如轴承、泵、阀门等高端精密产品高度依赖进口，国内产能严重不足。

以轴承为例，相对于 2005 年，2010 年行业销量增长了 124%，但是精度在 P5 及其

以上的精密轴承产量占比不增反降，从 05 年的 15.76%下降至 2010 年的 9.92%，严

重依赖进口，进口金额节节攀升。而国内挖掘机油缸所需的泵、马达、阀门等关键零

部件业面临类似局面，国内仅有隆源液压、中川液压等少数企业能够生产少量高端液

压件，市场基本上由日本、德国、美国、韩国等相关企业垄断。 

图 27： 精度在 P5 及其以上轴承产量占比 图 28： 我国进口轴承金额 
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资料来源：机械工业年鉴，华泰联合证券研究所 资料来源：机械工业年鉴，华泰联合证券研究所 

 

进军高精密液压铸件领域。公司利用超募资金，积极探索进入泵、阀、马达等其他液

压系统关键零部件领域，拟建设年产 25000 吨液压铸件产品，主要包括工程机械用高

于油缸端盖、导向套、高压多路阀阀体、泵、马达壳体等。预计 2 年左右可以批量生

产泵、马达；而阀门由于技术难度较大，攻克难关尚需时日。 

高端精密铸件市场空间大。液压系统占挖掘机成本的 28%-33%，而油缸占比约为 5%，

因此液压泵、马达、阀门在成本中的占比是油缸的 4.5-5.6 倍，一旦相关产品研发成

功，公司液压件产品所面对的市场规模将比现在的油缸市场规模提高 5 倍左右。 
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目前公司已经从德国引进液压精密铸件行业的专家团队，并与日本合作研发液压泵，

并计划于 2013 年实现小批量供应。若公司能够在液压泵、马达、阀门领域逐步实现

突破的话，技术实力将会助推公司实现爆发式增长。 

表格 5：挖掘机成本构成 

类别 占比 

液压系统（油缸、泵、马达、阀） 28%-33% 

底盘 18%-23% 

发动机 10%-15% 

上车架 10%-12% 

驾驶室 8%-12% 

工装（动臂、斗杆、铲斗等） 5%-6% 

电控系统 1%-3% 

资料来源：招股说明书，华泰联合证券研究所 

 

此外，油缸铸件的量产既可以降低约 2000 万元的采购成本，也可以解决油缸生产过

程中，受到外资品牌铸件供应商产能不足导致油缸生产线停产的状况，提高油缸产品

的核心竞争力。 

四、盈利预测与估值 

1、营业收入和净利润高增长 

基于我们对公司的盈利预测，我们判断 2011-2013 年公司营业收入和净利润复合增长

率分别为 33.7%和 36.4%。 

图 29： 公司 sales 和 NI 增长情况 图 30： 毛利率仍有提升空间 
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资料来源：公司公告，华泰联合证券研究所 资料来源：公司公告，华泰联合证券研究所 

 

2、毛利率仍有提升空间 

我们判断，公司挖掘机油缸产品毛利率仍有小幅提升空间，理由是 

1、 挖掘机油缸市场是寡头垄断市场，公司产品毛利率对原材料价格变化不明显，具

备较强的成本转嫁能力。 
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2、 随着公司热处理技术的进步和相关密封件产品的自产，挖掘机油缸产品的成本会

有小幅下降空间，提升毛利率。 

而非标油缸产品的定制化也有利于毛利率的稳定，总体来看公司产品的毛利率仍有小

幅提升空间。 

3、盈利预测 

对公司基本面我们做如下假设： 

1、 随着产能的释放和需求的保障，公司挖掘机油缸销量保持高增长。 

2、 毛利率小幅增长。 

表格 6：盈利预测关键假设 
销量（万只） 2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

挖掘机油缸 4.22 5.06 13.53 20.35 26.86 36.11 

小型 2.46 2.07 5.89 9.48 14.39 19.96 

中型 1.62 2.88 7.06 8.98 10.03 11.90 

大型 0.14 0.10 0.58 1.90 2.43 4.25 

重型装备用非标油缸 1.70 2.82 2.70 3.42 5.85 6.75 

       

单价（元）       

挖掘机油缸       

小型 2,517.92 2,317.59 2,414.54 2,380.00 2,360.00 2,350.00 

中型 5,042.13 4,874.27 5,809.54 5,700.00 5,700.00 5,700.00 

大型 10,775.72 10,097.81 9,590.49 9,200.00 9,100.00 9,000.00 

重型装备用非标油缸 7,738.90 7,169.14 7,193.60 6,000.00 6,000.00 6,000.00 

       

营业收入（百万元）       

挖掘机用油缸 404.64 509.24 1,346.25 911.62 1,133.06 1,530.12 

小型 106.19 117.17 326.73 225.53 339.54 468.98 

中型 124.27 100.90 342.14 511.72 571.95 678.57 

大型 174.18 291.17 677.38 174.36 221.57 382.56 

重型装备用非标油缸 10.54 7.32 41.67 205.12 351.00 405.00 

油缸配件 5.97 14.55 13.95 14.50 15.50 18.00 

合计 421.15 531.10 1,401.87 1,131.23 1,499.56 1,953.12 

       

毛利率（%）       

挖掘机用油缸 40.7% 41.8% 42.9% 43.1% 43.5% 44.0% 

小型 41.6% 41.3% 42.3% 43.0% 43.5% 44.0% 

中型 40.1% 42.1% 43.5% 43.6% 43.8% 44.2% 

大型 39.6% 38.9% 40.3% 42.0% 42.5% 43.5% 

重型装备用非标油缸 43.7% 42.5% 41.2% 42.0% 42.0% 42.0% 

油缸配件 21.0% 22.0% 26.6% 23.2% 24.0% 24.6% 

资料来源：公司公告，华泰联合证券研究所 
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4、估值与投资建议 

预测公司 2011-2013 年 EPS 分别为 0.81、1.07、1.40 元，对应 PE 分别为 22.4X、
17.0X 和 13.0X 。我们选取 A 股同类可比零部件公司来看，2011 和 2012 年 平
均 PE 分别为 29.2X 和 22.8X，公司相对估值较低。  

鉴于公司寡头垄断的竞争地位以及未来进入国际工程机械巨头供应链体系所面对的

广阔的市场空间，我们看好公司长期投资价值。合理估值区间是 20X-22XPE，对应

的合理价值区间是 21.4-23.5 元，给予“买入”评级。 

表格 7：可比公司盈利预测与估值比较 

代码 简称 
2.17 收

盘价
10EPS 

11EPS(

E)

12EPS(

E)
10PE 11PE(E) 12PE(E) PB

总市值

（亿）

601100 恒立油缸 18.15  0.54  0.81 1.07 33.61 22.41 16.96  2.43 75.10 

002122 天马股份 7.27  0.55  0.34 0.40 13.22 21.38 18.18  1.84 85.89 

600495 晋西车轴 11.46  0.14  0.23 0.30 81.86 48.79 37.65  2.37 34.15 

002553 南方轴承 15.50  0.55  0.65 0.87 27.98 23.82 17.73  2.53 13.15 

002046 轴研科技 16.22  0.44  0.54 0.69 36.86 29.81 23.61  2.94 16.55 

均值      38.71 29.24 22.82  2.42  
资料来源：wind，华泰联合证券研究所 

 

风险提示 

1、 核心技术泄密 

2、 挖掘机行业销量增速低于预期。 
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盈利预测 
资产负 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会 计 年 2010 2011E 2012 2013E 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E
流 动 资 456  2972  3155  3890 营业收入 817 1131  1500 1953 
现金 106  2491  2513  3061 营业成本 472 637  844 1092 
应收账款 75  111  144  187 营业税金及附加 0 1  1 1 
其他应收 1  14  11  16 营业费用 30 43  58 74 
预付账款 147  174  247  316 管理费用 54 71  96 125 
存货 68  92  118  155 财务费用 -1 -3  -18 -21 
其他流动 59  90  123  155 资产减值损失 2 1  2 2 
非 流 动 495  732  1179  1198 公允价值变动收 0 0  0 0 
长期投资 0  0  0  0 投资净收益 0 0  0 0 
固定资产 125  394  866  888 营业利润 261 380  517 680 
无形资产 71  103  109  122 营业外收入 0 9  10 11 
其他非流 299  235  204  188 营业外支出 0 0  0 0 
资 产 总 951  3704  4334  5089 利润总额 261 389  527 691 
流 动 负 227  365  543  709 所得税 32 49  79 104 
短期借款 50  120  130  150 净利润 229 341  448 587 
应付账款 98  106  149  194 少数股东损益 0 0  0 0 
其他流动 80  139  264  364 归属母公司净利 229 341  448 587 
非 流 动 195  177  180  181 EBITDA 270 403  553 734 
长期借款 158  158  158  158 EPS（元） 0.73 0.81  1.07 1.40 
其他非流 37  19  22  23  
负 债 合 423  541  723  890 主要财务比率  
少数股东 0  0  0  0 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E
股本 315  420  420  420 成长能力  
资本公积 66  2255  2255  2255 营业收入 96.4% 38.5% 32.6% 30.2%
留存收益 147  488  936  1523 营业利润 101.4% 46.0% 36.0% 31.4%
归属母公 528  3163  3611  4199 归属母公司净利 98.1% 49.0% 31.6% 31.0%
负 债 和 951  3704  4334  5089 获利能力  

    毛利率(%) 42.3% 43.7% 43.7% 44.1%
现 金 流 单位:百万元 净利率(%) 0.0% 0.0% 0.0% 28.0%
会 计 年 2010 2011E 2012 2013E ROE(%) 43.3% 10.8% 12.4% 14.0%
经 营 活 208  231  404  542 ROIC(%) 34.2% 32.4% 27.4% 33.5%
净利润 229  341  448  587 偿债能力  

折旧摊销 11  25  54  76 资产负债率(%) 44.5% 14.6% 16.7% 17.5%
财务费用 -1  -3  -18  -21 净负债比率(%) 49.24% 60.61% 59.25 57.10
投资损失 0  0  0  0 流动比率 2.01 8.15  5.81 5.49 
营运资金 -39  -114  -83  -101 速动比率 1.71 7.90  5.60 5.27 
其他经营 7  -18  3  2 营运能力  

投 资 活 -394  -263  -500  -95 总资产周转率 1.27 0.49  0.37 0.41 
资本支出 395  225  487  75 应收账款周转率 14 12  12 12 
长期投资 0  0  0  0 应付账款周转率 7.12 6.25  6.63 6.37 
其他投资 0  -38  -13  -20 每股指标（元）  

筹 资 活 236  2417  118  101 每股收益 (最新 0.54 0.81  1.07 1.40 
短期借款 50  70  10  20 每股经营现金流 0.49 0.55  0.96 1.29 
长期借款 158  0  0  0 每股净资产 (最 1.26 7.53  8.60 10.00 
普通股增 173  105  0  0 估值比率  

资本公积 66  2189  0  0 P/E 32.83 22.04  16.75 12.79 
其他筹资 -212  52  108  81 P/B 14.22 2.37  2.08 1.79 
现金净增 50  2385  22  548 EV/EBITDA 28 19  14 10 
数据来源：华泰联合证券研究所 
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