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Table_BaseInfo  
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上证综合指数 2101.58 
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Tabl e_Trend 股价表现 

（%） 1M 3M 6M 

恒立油缸 -0.10 10.86 -21.45 
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Tabl e_Title 

恒立油缸 601100 强烈推荐 

外资品牌供货是亮点，预计明年业绩重回高增长 
 

Table_Point 

公司今日公布 2012 年三季报：实现营业收入 8.04 亿(-14.18%)；归属于上市公司股

东的净利润 2.29 亿(-19.81%)；每股收益 0.36 元。第三季度实现营业收入 2.24 亿

(-22.02%)；归属于上市公司股东的净利润 0.64 亿(-20.83%)；接近我们盈利预测的下限。

我们在之前报告里的判断：“二季度单季度业绩同比下降 27%是底基本确立，但预计三

季度由于去年同期高基数、同比增速改善幅度有限。”得到验证。 

投资要点： 

 特种油缸持续良好表现，挖机油缸需求依然不佳。①前三季度公司挖机油缸业务实

现收入 5.74 亿(-24.61%)；虽然受累国内需求、整体表现不佳，但公司给外资品牌

供货、主要是卡特彼勒开始提速，1-9 月给卡特彼勒供货 0.46 亿；挖机油缸销量

12.37 万条，国内市场份额由去年年底的 26 %提升至 31%。②特种油缸是今年亮

点，销售 2.84 万条、实现收入 2.20 亿(+29.91%)，营收占比进一步提升至 28%。 

 固定资产折旧和人力成本增加影响盈利能力。前三季度公司综合毛利率和净利率分

别下降 4 和 2 个百分点；对盈利能力构成较大负面影响的是固定资产折旧增加(接

近 4000 万)和人力成本增加(约 5000 万)，具正面影响的是利息收入增加(接近 4000

万)和营业外收入增加(约 1000 万)。预计全年净利率下降接近 1 个百分点。 

 业绩逐季向好，13 年快速增长可期。四季度由于外资供货持续放量和低基数等影

响，正增长基本已成定局。展望明年，预计卡特彼勒等外资挖机油缸、卡特彼勒矿

车和哈维太阳能油缸等潜在订单使得公司业绩重回高增长是大概率事件。 

 高端液压系统全球供应商战略稳步推进。公司以合理价格(对应 11 年 7.6 倍 PE 和

1.3 倍 PB)成功收购上海立新液压 60%股权，将以此为平台加快发展液压阀产业。 

 维持“强烈推荐”的投资评级。考虑公司三季度业绩接近我们之前盈利预测的下限，

下调 12-14 年净利润约 10%至 0.49、0.62、0.78 元。公司是中国高端液压件的稀

缺投资标的、长期发展空间巨大；目前业绩低点已过、未来逐步向好，给予目标价

14 元，对应 13 年 23 倍 PE，维持“强烈推荐”的投资评级。 

风险提示：①国内挖掘机销量急剧下滑；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－全球供应商目标清晰，未来快速

增长可期 2012-09-17 

恒立油缸－超越行业增长凸显强大实力，预

计三季度迎来业绩拐点 2012-08-14 

恒立油缸－预计中期业绩小幅下滑，下半年

将回升 2012-07-16 

 

 

主要财务指标 

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

营业收入 1133 1085 1411 1805 

收入同比(%) 39% -4% 30% 28% 

归属母公司净利润 325 307 388 494 

净利润同比(%) 42% -6% 27% 27% 

毛利率(%) 43.4% 39.1% 41.1% 41.8% 

ROE(%) 10.4% 9.2% 10.7% 12.3% 

每股收益(元) 0.52 0.49 0.62 0.78 

P/E 19.27 20.42 16.13 12.68 

P/B 2.00 1.88 1.72 1.56 

EV/EBITDA 11 13 9 7 

资料来源：中投证券研究所 
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附：财务数据分析图 

图 1：公司营业收入年度同比增速 图 2：公司营业收入单季度环比增速 

  

资料来源：公司公告，中投证券研究所 

图 3：公司单季度毛利率 图 4：公司单季度三项费用率 

  

资料来源：公司公告，中投证券研究所 

图 5：公司营业收入构成 图 6：公司分业务毛利率 

  

资料来源：公司公告，中投证券研究所 
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图 7：国内挖掘机需求量增速与 FAI 实际增速关系 图 8：国内挖掘机销量示意图 

  

资料来源：工程机械商贸网，中投证券研究所 

图 9：国产品牌挖掘机市场份额逐步提高 图 10：公司挖掘机油缸市场份额逐步提升 

  

资料来源：工程机械商贸网，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 2324 2443 2659  营业收入 1133 1085 1411 1805 

  现金 1767 1897 1898 1967  营业成本 641 661 831 1050 

  应收账款 133 109 141 180  营业税金及附加 1 1 1 1 

  其他应收款 2 11 14 18  营业费用 40 40 49 63 

  预付账款 113 132 166 210  管理费用 78 90 92 117 

  存货 231 99 125 158  财务费用 1 -42 -18 -8 

  其他流动资产 132 76 99 126  资产减值损失 3 1 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 1 0 0 

  固定资产 954 1112 1346 1565  营业利润 370 336 457 581 

  无形资产 69 68 66 64  营业外收入 10 22 0 0 

  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 3518 3861 4296  利润总额 380 357 457 581 

流动负债 232 181 227 285  所得税 55 51 69 87 

  短期借款 0 10 10 10  净利润 325 307 388 494 

  应付账款 131 99 125 158  少数股东损益 0 0 0 0 

  其他流动负债 101 72 93 117  归属母公司净利润 325 307 388 494 

非流动负债 47 0 0 0  EBITDA 396 348 506 656 

  长期借款 0 0 0 0  EPS（元） 0.77 0.49 0.62 0.78 

  其他非流动负债 47 0 0 0       

负债合计 279 181 227 285  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% -4.2% 30.0% 27.9% 

  留存收益 422 624 920 1297  营业利润 41.9% -9.2% 36.1% 27.2% 

归属母公司股东权益 3135 3337 3633 4011  归属于母公司净利润 42.1% -5.6% 26.6% 27.2% 

负债和股东权益 3414 3518 3861 4296  获利能力     

      毛利率 43.4% 39.1% 41.1% 41.8% 

现金流量表      净利率 28.7% 28.3% 27.5% 27.4% 

会计年度 2011 2012E 2013E 2014E  ROE 10.4% 9.2% 10.7% 12.3% 

经营活动现金流 115 375 375 477  ROIC 22.6% 17.6% 21.4% 23.8% 

  净利润 325 307 388 494  偿债能力     

  折旧摊销 26 55 68 83  资产负债率 8.2% 5.2% 5.9% 6.6% 

  财务费用 1 -42 -18 -8  净负债比率 0.00% 5.52% 4.40% 3.51% 

  投资损失 0 -1 0 0  流动比率 10.25 12.82 10.75 9.34 

营运资金变动 -244 123 -72 -90  速动比率 9.25 12.28 10.20 8.78 

  其他经营现金流 7 -66 9 -2  营运能力     

投资活动现金流 -503 -191 -300 -300  总资产周转率 0.52 0.31 0.38 0.44 

  资本支出 507 200 300 300  应收账款周转率 10.53 8.72 11.31 11.22 

  长期投资 0 0 0 0  应付账款周转率 5.61 5.74 7.43 7.44 

  其他投资现金流 4 9 0 0  每股指标（元）     

筹资活动现金流 2049 -53 -74 -108  每股收益(最新摊薄) 0.52 0.49 0.62 0.78 

  短期借款 -50 10 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.18 0.59 0.60 0.76 

  长期借款 -158 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 4.98 5.30 5.77 6.37 

  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 19.27 20.42 16.13 12.68 

  其他筹资现金流 -75 -63 -74 -108  P/B 2.00 1.88 1.72 1.56 

现金净增加额 1661 131 1 68  EV/EBITDA 11.35 12.91 8.88 6.85 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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相关报告 

Table_ReportInfo 报告日期 报告标题 

2012-09-17 恒立油缸－全球供应商目标清晰，未来快速增长可期 

2012-08-14 恒立油缸－超越行业增长凸显强大实力，预计三季度迎来业绩拐点 

2012-07-16 恒立油缸－预计中期业绩小幅下滑，下半年将回升 

2012-04-17 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 

2012-03-20 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 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 

推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 

中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 

回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 

中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 

看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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