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本报告要点 

 主要客户销量下滑相对较小、市占率提高，
第一大客户三一重机配套率提升以及加速
配套卡特彼勒和神钢挖掘机的共同支撑下，
公司业绩明显优于下游行业整体需求。 

 预计固定资产折旧压力明显高于往年，因而
压低毛利率水平。另外，所得税税率的提高
将进一步压低净利率。 

主要催化剂/事件 

 挖掘机市场需求回暖 
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(%) 今年 

至今 
1 

个月 
3 

个月 
12 

个月 
绝对 (10) (4) (28) - 
相对新华富时 A50 指数 (13) (1) (17) - 

发行股数 (百万) 630 
流通股 (%) 25 
流通股市值 (人民币 百万) 1,520 
3 个月日均交易额 (人民币 百万) 83 
净负债比率 (%) (2012E) 净现金 
主要股东(%)  
    常州恒屹实业投资有限公司 42 

资料来源：公司数据，彭博及中银国际硏究 
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恒立油缸 
需求下滑好于下游，进入外资品牌核心配套 
恒立油缸主要生产挖掘机专用油缸和重型装备非标准油缸。公司是国内四
大挖掘机专用油缸供应商之一，并且是其中唯一一家国内自主品牌企业，
在挖掘机专用油缸领域 2011 年市场占有率已达到 23%。挖掘机专用油缸
方面，在宏观经济放缓与去年上半年挖掘机销量历史高点的双重压力下，
今年公司下游挖掘机行业需求明显下滑，给公司配套油缸销售带来较大压
力。但是在主要客户销量下滑相对较小、市占率提高，第一大客户三一重
机配套率提升以及加速配套卡特彼勒和神钢挖掘机的共同支撑下，公司业
绩明显优于下游行业整体需求。非标油缸方面主要配套船舶海工设备、隧
道盾构机、太阳能光电系统，订单情况良好。募投项目进展顺利，相应固
定资产折旧支出提高，预计全年毛利率、净利率水平将出现下滑。 

主要发现 

 恒立油缸主要生产挖掘机专用油缸和重型装备非标准油缸，截至 2011
年两者占公司营业收入比率分别达到 73.6%和 25.4%，毛利率水平分别
为 43.7%和 42.5%。上半年公司营业收入同比下滑 10.71%，归属于母公
司所有者净利润同比下滑 19.41%。 

 今年公司下游挖掘机行业需求明显下滑，给公司配套油缸销售带来较
大压力。但是在主要客户销量下滑相对较小、市占率提高，第一大客
户三一重机配套率提升以及加速配套卡特彼勒和神钢挖掘机的共同支
撑下，公司业绩明显优于下游行业整体需求。 

 公司已经进入卡特彼勒、神钢等国际知名挖掘机主机厂的供货商体系， 
去年向卡特彼勒中国配套 2,000 只小挖油缸。按照年初计划，公司今年
将分别为卡特彼勒和神钢配套 2 万、1 万只油缸，共计 3 万只。这部分
配套自 6 月起开始放量，与卡特彼勒和神钢的合作已经全面进入实质
阶段，未来增长可期。 

 2011 年年底公司固定资产总额达到 9.54 亿元，较去年年初增加 8.29 亿
元，加之逐渐有募投项目投产，预计固定资产折旧压力明显高于往年，
因而压低毛利率水平。另外，所得税税率的提高将进一步压低净利率。 

 重型装备非标准油缸业务进展良好，占营业收入比重提高至 23%。高
精密液压铸件项目预计年底开始试运行，先期以生产端盖为主，之后
将生产导向套、高压多路阀阀体，泵、马达壳体等高精密液压铸件。
由此，公司希望逐步将自身打造成为液压成套设备供应商。 

 我们预计公司今年全年收入仍有两位数增长，但由于公司盈利能力的
下降，净利润增长将低于收入增长。预计公司 2012-2014 年每股收益分
别为 0.54、0.63、0.75 元， 对应 17.8 倍 12 年市盈率。 

投资摘要 

年结日: 12 月 31 日 2010 2011 2012E 2013E 2014E 
销售收入 (人民币 百万) 817  1,133  1,274  1,550  1,908  
  变动 (%) 96  39  12  22  23  
净利润 (人民币百万) 229  325  341  395  474  
全面摊薄每股收益 (人民币)  0.363  0.516  0.542  0.627  0.753  
   变动 (%) 98  42  5  16  20  
全面摊薄市盈率(倍) 26.6  18.7  17.8  15.4  12.8  
每股现金流量 (人民币) 0.659  0.273  0.432  0.505  0.595  
价格/每股现金流量 (倍) 14.6  35.3  22.3  19.1  16.2  
企业价值/息税折旧前利润 (倍) 22.7  10.8  11.0  8.3  6.4  
每股股息 (人民币) 0.000  0.250  0.135  0.157  0.188  
股息率 (%) 0.0  2.6  1.4  1.6  2.0  

资料来源：公司数据及中银国际研究预测 
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挖掘机专用油缸国内唯一自主品牌供应商 

恒立油缸主要生产挖掘机专用油缸和重型装备非标准油缸，截至 2011 年底，
公司营业收入达到 11.3 亿元，其中两者占公司营业收入比率分别达到 73.6%和
25.4%，毛利率水平分别为 43.7%和 42.5%。上半年公司营业收入同比下滑
10.71%，归属于母公司所有者净利润同比下滑 19.41%。 

挖掘机专用油缸方面，公司是国内四大挖掘机专用油缸供应商之一，并且是
其中唯一一家国内自主品牌企业，在挖掘机专用油缸领域已拥有较高的市场
占有率。公司主要为三一、柳工、徐工、玉柴、力士德、中联重科、山东临
工、山重建机、福田雷沃等国内著名挖掘机品牌配套油缸。另外，公司已成
功进入卡特彼勒、神钢等国际著名挖掘机品牌的供应商体系，为公司产品进
驻国际市场、扩展销售渠道起到了重要作用。自 2010 年以来，公司挖掘机专
用油缸市场占有率开始超过 20%，至 2011 年市场占有率达到 23%，其中公司
占内资品牌挖掘机油缸采购比例更在 70%左右，对内资品牌挖掘机的配套公司
所占比率已经非常高。2011 年，为三一、柳工、徐工、力士德、玉柴五家公
司配套挖掘机油缸的收入占公司营业总收入达到 52.67%。 

公司生产的重型装备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、港口机械设备、隧道盾构掘进设备、太阳能光电追踪系
统等领域。公司与国内外领先的重型装备制造企业建立了配套供应关系，主
要配套用户包括：国内主要旋挖钻机厂商宝峨公司、三一、金泰工程、上海
工程机械厂；国内主要隧道掘进设备供应商中铁轨道、中铁隧道、南车隧道、
北京华隧通；知名大型桥梁施工设备生产企业天业通联、郑州大方；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、麦基嘉；冶
金工业设备领域的西马克梅尔、达涅利；以及风电设备领域的贺德克等。 

图表 1.公司分板块业务收入与毛利率水平 
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资料来源：公司资料、中银国际研究 

 

挖掘机专用油缸需求下滑，但公司表现优于下游行业平均 

受到宏观经济放缓以及去年上半年挖掘机销量历史高点的双重影响，今年公
司主要下游挖掘机制造行业需求急速下滑，1-5 月主要挖掘机企业销售 70,327

台挖掘机，较去年同期下滑 39%，直接影响公司挖掘机专用油缸的销售。挖掘
机专用油缸的订单周期通常在 1 个月左右，由于挖掘机市场需求未有明显好转
加之 7、8 月份为传统销售淡季，公司专用油缸现阶段排产情况仍未有好转。
价格方面，虽然需求不足对销售产生影响，但公司产品价格稳定在原有水平
并未出现下滑。 从挖掘机的逐月累计同比数据来看，上半年销量的下滑在逐
步缓慢降低，但仍处于较高水平。假设下半年挖掘机销量能够与去年下半年
销量水平持平，全年来看行业整体仍有 20-30%的下降。 
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图表 2.国内主要挖掘机企业月度销量及增速 
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资料来源：中国机械工业协会、中银国际研究 

 

上半年恒立挖掘机专用油缸销售受到行业整体下滑负面影响出现下降，但其
表现优于行业整体表现。根据公司中期业绩快报披露，上半年主营业务收入
下滑 10%，明显小于行业整体近 40%的下降，主要是因为：1）公司重点配套
的国产挖掘机主机厂在行业中占有率不断提升，销量下滑幅度小于行业整体
情况；2）公司对第一大配套主机厂三一重机的配套率有所上升；3）公司与
卡特彼勒和神钢的合作已经进入实质阶段，今年为两家公司配套油缸数量实
现突破。预计下半年公司挖掘机专用油缸销量将好于上半年，全年来看仍有
望实现个位数增长。 

 

1) 公司重点配套的国产挖掘机主机厂在行业中占有率不断提升，销量下滑
幅度小于行业整体情况。根据公司 2011 年年报披露，公司前五大客户分
别为三一、柳工、徐工、力士德和玉柴，公司对前五大客户的销售收入
占全部营业收入达到 52.67%，占挖掘机专用油缸营业收入的 67.29%，可
见其对公司收入的影响巨大。为此我们统计了五家公司近年来挖掘机的
月度销量，可以发现 1-5 月五家公司共销售 17,869 台挖掘机，较去年同期
下滑 29%，小于行业整体 39%下滑幅度 10 个百分点。其中，2011 年占恒
立全部营业收入 17.39%，占恒立挖掘机专用油缸收入 22.22%的三一重机
1-5 月共销售挖掘机 10,537 台，较去年同期下滑 16.6%，小于行业整体下
滑幅度 22 个百分点。同时，可以看到公司五大客户挖掘机市场占有率处
于上升的通道当中，前五个月累计销量市占率达到 25.41%，较去年全年
23.11%的市占率水平高出 2.3 个百分点，其中第一大客户三一重机前五个
月市占率达到 14.98%，较去年全年 11.7%的市占率高出 3.28 个百分点。恒
立重点客户销售下滑幅度相对较小及其市占率的强力提高的共同作用之
下，使得公司业绩表现优于行业整体情况。 
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图表 3.公司前五大客户挖掘机月度销量、同比增长与市场占有率 
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资料来源：中国机械工业协会、中银国际研究 

 

2) 公司对第一大配套主机厂三一重机的配套率有所上升。虽然三一重机已
经实现 20t 中挖专用油缸的批量自制，但其小挖油缸仍需通过外购实现配
套。过去由东洋机电进行配套，今年以来，三一已经将这部分油缸转给
恒立进行配套生产。另外技术难度较高的中挖高压动臂油缸、斗杆油缸
也开始转给恒立进行配套。总体而言公司对三一重机的配套率今年将有
所上升，加之三一市场占有率的强势提升，我们预计三一占公司挖掘机
专用油缸收入的比例将在去年 22%的基础上进一步提升，达到 25%左右。
短期内，三一自主生产油缸对公司的威胁不大，但仍是公司长期业绩的
一大潜在危险。 

3) 公司与卡特彼勒和神钢的合作已经进入实质阶段，今年为两家公司配套
油缸数量实现突破。公司已经进入卡特彼勒、神钢等国际知名挖掘机主
机厂的供货商体系，去年向卡特彼勒中国配套 2,000 只小挖油缸，销售额
共计 425 万，今年这一数字将得到爆发增长。根据年初与卡特彼勒的供
货计划，今年公司将为卡特彼勒配套近 2 万只油缸，其中 1 万只小挖油缸
将供给卡特彼勒中国，另有 1 万只中小挖油缸供给卡特彼勒日本。根据
公司现已接到的订单情况来看，对卡特彼勒的配套自 6 月份以来开始大
幅提升，仅 6 月配套额便达到 700 万元，占上半年全年 1,700 万元配套额
的 41%。另外，根据年初计划，公司今年将为神钢配套 1 万台挖掘机油缸，
其中主要以小挖油缸为主。上半年，对神钢的配套额达到 1,100 万元。与
卡特彼勒和神钢的合作已经全面进入实质阶段，这不仅将对公司未来业
绩形成良好支撑，还具有明显的示范效用，有利于促进公司与其他国际
知名主机厂的合作。 
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固定资产折旧增加压低毛利率，净利率下滑 

根据公司已经披露的中期业绩快报，上半年公司营业收入同比下滑 10.71%，
归属于母公司所有者净利润同比下滑 19.41%，高于前者近 9 个百分点，主要
是因为：1）固定资产折旧大幅增加压低毛利率。2011 年年底公司固定资产总
额达到 9.54 亿元，较去年年初增加 8.29 亿元，折旧压力较大。另外，上半年
在建工程中近 5,000 万转入固定资产，进一步提高折旧额度。由于募投项目的
逐渐完成，今年下半年仍有部分在建工程可能转固，而后购买设备等也将直
接增加固定资产，因此今年固定资产折旧对毛利率的影响较大，预计将降低
毛利率 4 个百分点左右。2）所得税率提高影响净利率水平。去年，公司作为
合资企业享受 12.5%的所得税税率优惠，进入今年以来，公司不在享有这一优
惠，转而成为高新技术企业缴纳 15%的所得税，所得税税率的提高直接拉低公
司净利润率水平。3）管理费用大幅增加。三大因素的共同作用下，使得公司
上半年净利润下滑幅度大幅大大高出收入下滑幅度。这些因素在下半年仍将
持续，预计全年公司净利润率将出现较大幅度的下滑。 

 

重型装备非标准油缸业务进展良好 

为减少单一下游市场风险，公司十分重视重型装备非标准业务的开展。从收
入占比情况来看，去年费标准油缸占全部营业收入的 20.9%，今年上半年已经
达到 23%，公司期望未来能进一步提升其占比。非标油缸下游众多，公司现阶
段主要为船舶海工设备、隧道盾构机、太阳能光电系统进行油缸的配套生产。 

一直以来，非标准油缸业务受到订单不稳定影响较大，为此公司正在与卡特
彼勒共同开发矿车油缸，以期望未来能够成为公司非标业务的稳定订单来源，
实现长期批量生产。公司预计将于今年年底开始小量实验性生产，如若项目
顺利进行，根据卡特彼勒的计划将于明年下半年至年底开始批量生产。 

 

高精密液压铸件项目预计年底开始试运行 

公司使用超募资金正在建设高精密液压逐渐项目，该项目将形成年产 2.5 万吨
液压逐渐制品的生产能力，主要生产工程机械用高压油缸端盖、导向套、高
压多路阀阀体，泵、马达壳体等高精密液压铸件。目前项目厂房已经封顶，
待设备进入后完成调试安装，预计最快将于今年年底开始试运行，先期将主
要生产高压油缸端盖。完全投产后将形成年产 7 千吨端盖、导向套等油缸铸件、
6 千吨多路阀块铸件和 1.2 万吨泵、马达壳体铸件的产能。 

高精密液压铸件是工程机械核心零部件液压件的关键，由于国内液压件生产
的薄弱，目前工程机械产品几乎全部依赖从欧美、日本等地区进口液压件，
对国内机械制造高端化形成了巨大制约。公司期望通过引入高端专家人才，
不断积累经验技术，从高精密液压铸件入手，在长期对液压件形成突破，从
而获得进口替代市场。由此，公司希望逐步将自身打造成为液压成套设备供
应商。 
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披露声明 

本报告准确表述了分析员的个人观点。每位分析员声明，不论个人或他/她的有联系者都没有担
任该分析员在本报告内评论的上市法团的高级人员，也不拥有与该上市法团有关的任何财务权
益。本报告涉及的上市法团或其它第三方都没有或同意向分析员或中银国际集团提供与本报告
有关的任何补偿或其它利益。中银国际集团的成员个别及共同地确认：(i)他们不拥有相等于或
高于上市法团市场资本值的 1%的财务权益；(ii)他们不涉及有关上市法团证券的做市活动；(iii)

他们的雇员或其有联系的个人都没有担任有关上市法团的高级人员；及(iv) 他们与有关上市法团
之间在过去 12个月内不存在投资银行业务关系。 

本披露声明是根据《香港证券及期货事务监察委员会持牌人或注册人操守凖则》第十六段的要
求发出，资料已经按照 2009年 9月 3日的情况更新。中银国际控股有限公司已经获得香港证券
及期货事务监察委员会批准，豁免批露中国银行集团在本报告潜在的利益。 
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