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基础数据 
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依然看好公司长期投资价值 
                  ---2011 年报及 2012 一季报点评 

 事件：恒立油缸发布 2011 年报，实现营业收入和归属上市公司股东净利

润分别为 11.33 亿元和 3.25 亿元，相对 2010 年分别增长 38.73%和

42.05%。对应 2011 年全面摊薄 EPS 为 0.77 元。同时公司公布 2012 年

一季报，实现营业收入和净利润分别为 2.85 亿元和 0.84 亿元，相对 2010
年分别增长-10%和-10.5%。对应 2012Q1 EPS 为 0.20 元。2012 一季报

略低于预期。 

 2011 营业收入符合预期，净利润略低于预期。2011 年收入的高增长主要

原因是募投项目的投产和挖掘机油缸良好的性价比优势有效消化了扩张的

产能，挖掘机油缸收入增长 45.9%，拉动公司营业收入高增长。890 万元

上市费用计入当期管理费用导致管理费用率增加，吞噬部分利润。 

 2012Q1 业绩略低于预期。经济增幅放缓背景下 FAI 的下滑，挖掘机销量

下降幅度超我们的预期，降低了对公司挖掘机油缸的有效需求，使得公司

业绩低于预期。预计一季度是业绩同比低点。 

 毛利率和净利润率小幅提升。2011 年毛利率和净利润率小幅提升 1.13 个

百分点和 0.67 个百分点。随着热处理技术进步和密封件的自产，预计毛利

率仍有小幅提升空间。 

 看好公司长期投资价值。我们看好公司长期投资价值主要原因是：1、持续

超越行业平均增速的成长能力；2、加入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。 

 盈利预测与投资建议：预计 2012-2014 年 EPS 分别为 1.07、1.36 和 1.68
元，，对应 PE 分别为 17.3X、13.6X 和 11.0X 。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，维持“买入”评级。 

 风险提示：挖掘机销量低于预期；技术泄密 

 

经营预测与估值 2011A 2012E 2013E 2014E
营业收入(百万元) 1133.4 1490.7 1947.2 2400.4

(+/-%) 38.7 31.5 30.6 23.3

归属母公司净利润(百万元) 324.9 450.0 570.7 706.6

(+/-%)  42.1 38.5 26.8 23.8

EPS(元) 0.77 1.07 1.36 1.68

P/E(倍) 23.9 17.3 13.6 11.0

资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
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一、事件：公司公布 2011 年报和 2012 一季报 

恒立油缸发布 2011 年报，实现营业收入和归属上市公司股东净利润分别为 11.33 亿

元和 3.25 亿元，相对 2010 年分别增长 38.73%和 42.05%。对应 2011 年全面摊薄

EPS 为 0.77 元。同时公司公布 2012 年一季报，实现营业收入和净利润分别为 2.85
亿元和 0.84 亿元，相对 2010 年分别增长-10%和-10.5%。对应 2012Q1 EPS 为 0.20
元。 

1、2011 年收入增长符合预期，归属上市公司股东净利润略低于我们和市场的预期。

2011 年收入的高增长主要原因是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，挖掘机油缸良好的性价比优势消化了扩张的产能，挖掘机油缸收入增长

45.9%，拉动公司营业收入高增长。非标油缸增长 21.5%。 

图 1： 公司挖掘机油缸和非标油缸销售额和增速 
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资料来源：公司公告，华泰联合证券研究所 

 

2011 归属上市公司股东净利润略低于我们的预期，主要原因是管理费用增长超我们

预期：890 万元上市费用计入当期管理费用导致管理费用显著增加，吞噬部分利润。

管理费用率的意外波动属短期行为。 

2、挖掘机销量下滑拖累公司 2012Q1 业绩。2012Q1 收入和净利润增长略低于我们

的预期，主要原因是受制于宏观经济的回落和 FAI 的下滑，2012 年一季度挖掘机销

量下降幅度超我们的预期。基于挖掘机销量前低后高、2012Q1 同比见底的判断，我

们预计公司2012Q1业绩同比增速将是全年的低点。但是根据华泰联合机械小组预测，

预计 2012 年挖掘机销量小幅增长 4%，基于公司持续的超越行业平均增生的成长能

力，因此我们认为对公司全年业绩不宜过于悲观。 

图 2： 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 

 

3、盈利能力小幅提升 

从年度数据来看，公司的毛利率和净利润率逐年小幅提升（2012Q1 毛利率下降 3 个

百分点，净利润率上升 1.1 个百分点）。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敏感，具 

备较强的成本转嫁能力。 

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。 

图 3： 毛利率和净利润率 
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资料来源：公司公告，华泰联合证券研究所 
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二、依然看好公司长期投资价值 

1、超越行业的成长能力 

从 2009 年开始，公司挖掘机油缸持续表现出了大幅超越挖掘机行业的成长能力。2011
年公司挖掘机油缸销售收入增长 45.9%，而同期挖掘机行业销量增长率仅为 5.3%。

2012Q1 挖掘机行业增长率为-40.2%，而公司同期营业收入增长率为-10%。由于挖掘

机油缸占据公司营业收入的 75%，我们判断一季度公司的挖掘机油缸亦表现出了良好

的超越行业的成长能力。 

图 4： 挖掘机销量 
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资料来源：工程机械商贸网，公司公告，华泰联合证券研究所 

 

我们判断公司超越行业的成长能力主要原因是： 

1、公司产品性价比优势明显 

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。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。 

2、受益于国产挖掘机市场份额的提升 

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40%。

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。而国内挖掘机生产商是公司的主要客户，公司将随着国产挖掘机市

场占有率的提升而提高市场份额。 

图 5： 国产挖掘机市场占有率 
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资料来源：工程机械商贸网，华泰联合证券研究所 

 

2、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。 

三、盈利预测和投资建议 

预计 2012-2014 年 EPS 分别为 1.07、1.36 和 1.68 元，，对应 PE 分别为 17.3X、
13.6X 和 11.0X 。 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，维持“买入”评级。 

 

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 
资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2011 2012E 2013E 2014E 会计年度 2011 2012E 2013E 2014E
流动资产 2378  2844  3187  4047 营业收入 1133 1491  1947 2400 
现金 1767  2126  2240  2871 营业成本 641 842  1091 1339 
应收账款 133  157  209  260 营业税金及附加 1 1  1 1 
其他应收款 2  3  3  4 营业费用 40 55  70 87 
预付账款 113  206  254  304 管理费用 78 104  135 167 
存货 231  208  292  370 财务费用 1 -25  -24 -29 
其他流动资 132  144  189  237 资产减值损失 3 5  7 9 
非流动资产 1036  1239  1663  1667 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 954  1132  1552  1545 营业利润 370 509  666 826 
无形资产 69  101  108  120 营业外收入 10 9  10 11 
其他非流动 14  6  3  1 营业外支出 0 4  5 6 
资产总计 3414  4083  4849  5714 利润总额 380 514  671 831 
流动负债 232  462  654  812 所得税 55 64  101 125 
短期借款 0  120  130  150 净利润 325 450  571 707 
应付账款 131  164  218  267 少数股东损益 0 0  0 0 
其他流动负 101  177  305  395 归属母公司净利 325 450  571 707 
非流动负债 47  36  40  39 EBITDA 396 543  718 888 
长期借款 0  0  0  0 EPS（元） 0.77 1.07  1.36 1.68 
其他非流动 47  36  40  39  
负债合计 279  497  693  851 主要财务比率  
少数股东权 0  0  0  0 会计年度 2011 2012E 2013E 2014E
股本 420  420  420  420 成长能力  
资本公积 2293  2293  2293  2293 营业收入 38.7% 31.5% 30.6% 23.3%
留存收益 422  872  1443  2149 营业利润 41.9% 37.7% 30.9% 24.0%
归属母公司 3135  3585  4156  4863 归属母公司净利 42.1% 38.5% 26.8% 23.8%
负债和股东 3414  4083  4849  5714 获利能力  

    毛利率(%) 43.4% 43.5% 44.0% 44.2%
现金流量表 单位:百万元 净利率(%) 0.0% 0.0% 0.0% 28.7%
会计年度 2011 2012E 2013E 2014E ROE(%) 10.4% 12.6% 13.7% 14.5%
经营活动现 115  420  490  617 ROIC(%) 22.6% 25.4% 24.5% 28.5%
净利润 325  450  571  707 偿债能力  

折旧摊销 26  59  76  91 资产负债率(%) 8.2% 12.2% 14.3% 14.9%
财务费用 1  -25  -24  -29 净负债比率(%) 0.00% 34.18% 38.96 41.13
投资损失 0  0  0  0 流动比率 10.25 6.16  4.88 4.99 
营运资金变 -244  -56  -137  -151 速动比率 9.25 5.71  4.43 4.53 
其他经营现 7  -8  4  -0 营运能力  

投资活动现 -503  -256  -500  -95 总资产周转率 0.52 0.40  0.44 0.45 
资本支出 507  225  487  75 应收账款周转率 11 10  11 10 
长期投资 0  0  0  0 应付账款周转率 5.61 5.70  5.70 5.52 
其他投资现 4  -30  -13  -20 每股指标（元）  

筹资活动现 2049  195  124  109 每股收益(最新摊 0.77 1.07  1.36 1.68 
短期借款 -50  120  10  20 每股经营现金流 0.27 1.00  1.17 1.47 
长期借款 -158  0  0  0 每股净资产(最新 7.47 8.54  9.90 11.58 
普通股增加 105  0  0  0 估值比率  

资本公积增 2227  0  0  0 P/E 23.94 17.28  13.63 11.01 
其他筹资现 -75  75  114  89 P/B 2.48 2.17  1.87 1.60 
现金净增加 1661  359  114  631 EV/EBITDA 15 11  8 7 
数据来源：华泰联合证券研究所 
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