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Tabl e_Title 

恒立油缸 601100 强烈推荐 

预计中期业绩小幅下滑，下半年将回升 
 

Table_Point 

近日我们对恒立油缸进行了调研，我们认为虽然公司中期业绩预计小幅下滑，但悲

观假设国内挖掘机行业下半年同比下降 20%，公司挖掘机油缸业务全年仍能实现正增长。

目前股价受中期业绩影响深度调整后极具吸引力，建议中报风险完全释放后积极配臵。 

投资要点： 

 挖掘机油缸业务中期小幅下滑，全年仍有望正增长。（1）受行业拖累，我们预计

公司挖掘机油缸业务上半年收入同比下降 12%左右。（2）下半年回升是大概率事

件：①行业层面，去年下半年基数较低，今年下半年基建投资回升；②公司层面：

上半年公司给卡特彼勒供货量较小，随着卡特彼勒完成全球供应商切换，公司下半

年供货将放量。根据我们的测算，悲观假设国内挖掘机行业下半年维持 5、6 月份

同比下降 20%的增速，公司挖掘机油缸销量全年同比增长 9%，收入增长 4%。 

 特种油缸订单较好，未来占比有望提升。公司今年开始加大对特种油缸业务开拓力

度，接单形势较好，主要集中在海事船舶领域，金额高达 2300 万元的单套日立造

船地铁盾构特种油缸已经交付。目前在谈的项目包括卡特彼勒矿车专用油缸和德国

哈威太阳能追踪系统用油缸等。 

 高端液压件研发稳步开展。公司一直积极网罗海外液压件专家，我们对公司的高端

液压件研发抱有乐观期待。①高精密液压铸件厂房已经封顶，预计 8 月份生产设备

入厂安装调试，年底油缸端盖出样品，2013 年开始批量化生产。②阀和油缸密封

件的设计研发正在同步开展。 

 维持“强烈推荐”的投资评级。我们预计公司 2012-2014 年 EPS 分别为 0.57、0.73

和 0.93 元，目前股价对应 2012/2013 年 PE 为 17.08 和 13.32 倍。我们认为目前

股价已充分反映了公司上半年业绩下滑预期；作为国内高端液压件的稀缺投资品

种，公司投资价值凸显，建议中报风险完全释放后积极配臵，给予 12 年 25 倍 PE，

目标价 14.25 元，维持强烈推荐的投资评级。 

风险提示：①国内挖掘机行业销量低于预期、②主机厂商油缸自主配套进度超预期 

 

Tabl e_Report  相关报告 

恒立油缸－下游需求回暖+外资品牌供货放

量保 12 年业绩快速增长 2012-04-17 

恒立油缸－国内挖掘机油缸龙头，受益产能

释放，外资品牌替代加速 2012-03-20 

 

 

 

主要财务指标 

Table_Profit 单位：百万元 2011 2012E 2013E 2014E 

营业收入 1133 1309 1631 2079 

收入同比(%) 39% 16% 25% 27% 

归属母公司净利润 325 359 461 585 

净利润同比(%) 42% 11% 28% 27% 

毛利率(%) 43.4% 40.8% 41.6% 42.3% 

ROE(%) 10.4% 10.6% 12.3% 14.0% 

每股收益(元) 0.52 0.57 0.73 0.93 

P/E 18.89 17.08 13.32 10.49 

P/B 1.96 1.81 1.64 1.46 

EV/EBITDA 11 10 8 6 

资料来源：中投证券研究所 
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一、挖掘机油缸业务：下半年回升，全年有望正增长 

预计公司上半年挖掘机油缸业务小幅下滑。由于国内投资增速放缓和上年同

期基数较高，今年上半年国内挖掘机行业销量同比下降 38%；内资品牌同比下降

26%，得益于市场份额继续提升，由 2011 年 39%上升至今年上半年的 45%。受

益于在内资品牌的市占率提升和开始给外资小批量供货，公司上半年表现好于行业，

我们预计公司挖掘机销量同比下降 7%，收入下降 12%左右。 

图 1：国内挖掘机单月销量及同比增速 

 
资料来源：工程机械商贸网，中投证券研究所 

图 2：国内基建投资
1
企稳回升 图 3： 内资品牌市占率不断上升 

 
 

资料来源：Wind，工程机械商贸网，中投证券研究所 

下半年公司业绩回升是大概率事件：①行业层面，去年下半年国内挖掘机销

量基数较低；在国家保增长的背景下，今年下半年基建投资将会回升从而带来挖掘

机行业回暖；②公司层面：公司今年给卡特彼勒油缸供货计划是 2 万只，但上半

年公司给卡特彼勒供货量较小；随着卡特彼勒完成全球供应商切换，公司下半年供

货将放量。我们在假设①今年全年公司给卡特彼勒和神钢合计供应 3 万只油缸、

                                                   
1
 我们统计的基建投资包括铁路、公路和水利投资。 
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②内资品牌市占率达到 47%、③公司占内资品牌市占率维持 77%的前提下，测算

了在下半年挖掘机行业不同增速下公司挖掘机油缸销量增速。根据我们的测算，

悲观情形下，假设国内挖掘机行业下半年维持 5、6 月份同比下降 20%的增速，公

司挖掘机油缸销量全年同比增长 9%。 

表 1：公司挖掘机油缸销量增速测算 

下半年行业增速 全年行业增速 内资品牌增速 公司增速 

-40% -38% -26% 1% 

-30% -36% -23% 5% 

-20% -33% -19% 9% 

-10% -30% -16% 13% 

0% -27% -13% 17% 

10% -24% -9% 21% 

20% -21% -6% 25% 

30% -18% -2% 29% 

40% -16% 1% 33% 

50% -13% 5% 37% 

60% -10% 8% 41% 

资料来源：中投证券研究所 

市场对公司的另一个担忧在于：随着小挖占比的提升，公司油缸单价会显著

下滑。公司去年大、中、小挖油缸销量占比分别为 12%、41%、47%，今年一季

度占比分别为 16%、31%、53%，小挖占比的确在上升。我们基于公司今年大挖

和小挖的不同占比，测算了公司油缸单价的变化幅度。考虑到全球小挖/中挖平均

比例为 0.8，且日本历史上小挖占比最高不超过 60%，我们预计公司今年全年大、

中、小挖油缸销量占比分别为 14%、31%、55%，油缸单价同比下降 5%，下滑

幅度并不大。且由于未来小挖占比会回归到正常水平，公司油缸单价下滑只是短

期现象。 

表 2：不同销量结构下公司油缸单价变化幅度 

 
大挖占比相对 11 年提升 

0% 2% 4% 6% 

小挖占比相

对 11 年提升 

0% -1% 1% 2% 4% 

5% -5% -3% -1% 0% 

10% -8% -7% -5% -4% 

15% -12% -10% -9% -7% 

资料来源：中投证券研究所 
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二、特种油缸业务：接单形势较好 

公司的特种油缸（重型装备用非标准油缸）产品具有技术含量高、结构设计复

杂、长行程、大缸径、高压力、质量控制难度高等特点，是油缸行业的高端产品，

主要应用于桩工机械、大型桥梁施工设备、隧道掘进盾构机等大型基建设备和船舶、

海洋工程设备、港口机械等重型装备。公司拥有非常优质的客户群，包括全球最大

的港口机械制造商振华重工，国际著名船舶设备厂商 TTS 集团、麦基嘉等。 

表 3：公司重型装备用油缸主要产品与相关客户 

主要产品类别 代表性行业与客户 

大型基建设备用非标准油缸 

旋挖钻机：宝峨公司、三一、金泰工程、上海工程机械厂 

隧道掘进设备：中铁轨道、中铁隧道、南车隧道、北京华隧通 

大型桥梁施工设备：天业通联、郑州大方 

船舶、海洋工程及港口机械用

油缸 

港口机械：振华重工 

船舶设备：TTS 集团、麦基嘉 

大型工业设备用油缸 
冶金矿业设备：西马克梅尔、达涅利 

风电设备：贺德克 

资料来源：招股说明书，中投证券研究所 

前期由于产能受限，公司将发展重点放在挖掘机油缸上，特种油缸业务停滞不

前。今年开始公司加大对特种油缸业务开拓力度，接单形势较好，主要集中在海事

船舶领域，金额高达 2300 万元的一套日立造船地铁盾构特种油缸已经交付。目前

在谈的项目包括卡特彼勒矿车专用油缸和德国哈威太阳能追踪系统用油缸（已供

货 1000 余条）等；如果卡特彼勒矿车专用油缸能够承接下来,公司的非标油缸占

比将大大提升。 

三、高端液压件：研发稳步开展 

我国液压产品技术力量不足、大部分国内企业仅能在中低端产品上进行竞争，

而高端液压元件中除高压油缸能实现部分国产外，变量柱塞泵、马达、多路阀（开

发难度依次由低到高）等大部分依赖进口。公司有志于成为挖掘机液压系统成套供

应商。2011 年底公司公告，拟用超募资金 5.96 亿元投资建设高精密液压铸件项目，

形成年产2.5万吨液压铸件制品的生产能力。项目建成投产后，将形成年产7000 吨

油缸铸件、6000 吨多路阀铸件和 1.2 万吨泵、马达壳体主铸件。公司战略清晰。

首先通过生产高精密液压铸件用于高压油缸端盖、导向套等自用产品，同时可以为

其他公司提供泵、马达壳体等铸件，然后以此为基础进军液压泵、马达和阀等技术

附加值更高的液压元件领域。 

公司一直积极网罗海外液压件专家，除宫本孝彦、村上高志和斯密斯外，近期

又聘请了多名海外专家；2011 年中公司技术人员为 110 名，2011 年年底已快速

上升至 190 人，我们对公司的高端液压件研发抱有乐观期待。目前高精密液压铸
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件厂房已经封顶，预计 8 月份生产设备入厂安装调试，年底油缸端盖出样品，2013

年开始批量化生产。阀和油缸密封件的设计研发也正在同步开展。 

表 4：公司引进的国际液压技术专家情况表（截止 2011 年中） 

专家 原工作单位及职务 擅长领域 从业年限 

宫本孝彦 日本 KYB 挖掘机油缸工厂厂长 油缸制造 40 

村上高志 日本小松挖掘机设计部部长 挖掘机设计制造 35 

斯密斯 德国力士乐铸造工厂高级工程师 液压件铸造 40 

资料来源：公司资料，中投证券研究所  

表 5：液压挖掘机成本构成 

挖掘机构成 成本占比 

液压系统（油缸、泵、马达、阀等） 28%--33% 

底盘（下车架、四轮一带） 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% 

合计 100% 

资料来源：工程机械行业协会，中投证券研究所 

三、盈利能力：净利率预计略有下滑 

公司今年由于新厂房投产将增加折旧 4000-5000 万，但是公司 IPO 后货币资

金较多，今年存款利息费用预计也有 4000 万左右，这两块大致抵销。另外，公司

由于人员规模增加和工资上涨，今年人力费用（占公司成本 10%）预计增长翻番；

但今年上半年钢材（占公司成本 53%左右）均价同比下降 14%，一定程度上抵销

了人力成本增加对盈利能力的负面冲击。此外，公司正在申请《国家重点产业调整

和振兴专项资金》，金额高达 2980 万元。综合来看，不考虑正在申请的专项资金，

我们预计公司全年净利率下降 1.3 个百分点，但上半年净利率下滑幅度较全年要

大、预计为 2 个百分点左右：去年 10 月公司上市后，控股公司-申诺科技持股比

例低于 25%，不符合外商投资企业条件，公司所得税率由 12.5%调整为 15%；因

此，去年前三季度公司按 12.5%缴纳税款，四季度补交了前三季度的税款差额。 
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图 4：钢材（25mm 棒材）价格 

 
资料来源：Bloomberg，中投证券研究所 
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附：财务预测表 

Table_Finance 资产负债表      利润表     

会计年度 2011 2012E 2013E 2014E  会计年度 2011 2012E 2013E 2014E 

流动资产 2378 2407 2584 2877  营业收入 1133 1309 1631 2079 

  现金 1767 1900 1957 2083  营业成本 641 775 953 1199 

  应收账款 133 131 163 208  营业税金及附加 1 1 1 1 

  其他应收款 2 13 16 21  营业费用 40 52 57 73 

  预付账款 113 155 191 240  管理费用 78 105 106 135 

  存货 231 116 143 180  财务费用 1 -36 -18 -8 

  其他流动资产 132 92 114 145  资产减值损失 3 0 0 0 

非流动资产 1036 1194 1417 1636  公允价值变动收益 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 1112 1346 1565  营业利润 370 413 532 678 

  无形资产 69 68 66 64  营业外收入 10 10 10 10 

  其他非流动资产 14 15 5 7  营业外支出 0 0 0 0 

资产总计 3414 3601 4001 4513  利润总额 380 423 542 688 

流动负债 232 212 259 324  所得税 55 63 81 103 

  短期借款 0 10 10 10  净利润 325 359 461 585 

  应付账款 131 116 143 180  少数股东损益 0 0 0 0 

  其他流动负债 101 86 106 134  归属母公司净利润 325 359 461 585 

非流动负债 47 0 0 0  EBITDA 396 431 582 753 

  长期借款 0 0 0 0  EPS（元） 0.77 0.57 0.73 0.93 

  其他非流动负债 47 0 0 0       

负债合计 279 212 259 324  主要财务比率     

 少数股东权益 0 0 0 0  会计年度 2011 2012E 2013E 2014E 

  股本 420 630 630 630  成长能力     

  资本公积 2293 2083 2083 2083  营业收入 38.7% 15.5% 24.6% 27.4% 

  留存收益 422 676 1029 1476  营业利润 41.9% 11.6% 28.9% 27.5% 

归属母公司股东权益 3135 3390 3743 4189  归属于母公司净利润 42.1% 10.5% 28.3% 27.0% 

负债和股东权益 3414 3601 4001 4513  获利能力     

      毛利率 43.4% 40.8% 41.6% 42.3% 

现金流量表      净利率 28.7% 27.4% 28.2% 28.1% 

会计年度 2011 2012E 2013E 2014E  ROE 10.4% 10.6% 12.3% 14.0% 

经营活动现金流 115 385 446 556  ROIC 22.6% 21.6% 24.4% 27.0% 

  净利润 325 359 461 585  偿债能力     

  折旧摊销 26 55 68 83  资产负债率 8.2% 5.9% 6.5% 7.2% 

  财务费用 1 -36 -18 -8  净负债比率 0.00% 4.72% 3.86% 3.09% 

  投资损失 0 0 0 0  流动比率 10.25 11.37 9.99 8.89 

营运资金变动 -244 73 -73 -102  速动比率 9.25 10.82 9.43 8.34 

  其他经营现金流 7 -66 9 -2  营运能力     

投资活动现金流 -503 -192 -300 -300  总资产周转率 0.52 0.37 0.43 0.49 

  资本支出 507 200 300 300  应收账款周转率 10.53 9.65 11.10 11.21 

  长期投资 0 0 0 0  应付账款周转率 5.61 6.26 7.35 7.43 

  其他投资现金流 4 8 0 0  每股指标（元）     

筹资活动现金流 2049 -59 -90 -130  每股收益(最新摊薄) 0.52 0.57 0.73 0.93 

  短期借款 -50 10 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.18 0.61 0.71 0.88 

  长期借款 -158 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 4.98 5.38 5.94 6.65 

  普通股增加 105 210 0 0  估值比率     

  资本公积增加 2227 -210 0 0  P/E 18.89 17.08 13.32 10.49 

  其他筹资现金流 -75 -69 -90 -130  P/B 1.96 1.81 1.64 1.46 

现金净增加额 1661 134 57 126  EV/EBITDA 11.03 10.13 7.51 5.80 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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