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6－12 个月目标价： 14.00 元 

当前股价： 11.08 元 

评级调整： 维持  
基本资料 
上证综合指数 2177.91 

总股本(百万) 630 

流通股本(百万) 157 

流通市值(亿) 17 

EPS 0.44 

每股净资产（元） 5.25 

资产负债率 11.06%  
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

恒立油缸 -7.55 4.26 2.04 

机械设备 -3.67 14.40 4.31 

沪深 300 0.64 9.74 17.95  
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恒立油缸 机械设备 沪深300 
相关报告 
恒立油缸－超越行业表现凸显竞争力，泵阀

项目加速推进 2013-3-25 
恒立油缸－外资品牌供货是亮点，预计明年

业绩重回高增长 2012-10-30 
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 601100 强烈推荐

下游需求依然较弱，泵阀项目值得期待 
 

公司公布 13 年一季报：报告期内实现营业收入 3.10 亿（+8.87%），营业利润 0.75

亿元（-23.85%），归属于上市公司净利润 0.68 亿（-19.36%）；其中母公司实现营收

2.73 亿元（-4.41%），净利润 0.63 亿（-25.35%）。营收基本符合预期（+10%-+15%），

但费用增加较多导致净利润增速低于我们预期（-10%-0%）。 

投资要点： 
 下游需求复苏力度较弱，业绩表现平淡。母公司一季度实现营收 2.73 亿（-4.41%）。

分业务来看：①挖掘机油缸销量预计接近 5.3 万条（-8%），实现营收 2.2 亿左右

（-4%），表现持续优于行业（-25%），一方面源于公司给外资供货有增量（约 1500

万），另一方面与油缸厂商和主机厂商销售不同步有关。②特种油缸销量预计 0.9

万条，实现销售收入 0.5 亿，与去年同期基本持平。 

 处于投资期，盈利压力较大。一季度母公司毛利率为 36.34%（并表为 37.14%），

较去年同期下降约 4.1 个百分点，我们判断主要与人力成本和折旧增加、及部分

研发开支计入成本有关。三项费用率 11.22%（并表为 12.56%），较上年同期增加

6.3 个百分点，主要因管理费用增加和利息收入减少所致。净利率为 23.12%（并

表为 21.94%），下降 6.5 个百分点。 

 泵阀项目前景值得期待。公司拟设立常州立新，分期投资 15 亿元，逐步建成液压

泵阀生产基地；预计 2015 年开始批量生产，2017 年全面达产；全部达产后预期

正常年营业收入 16.15 亿元（12 年 1.54 倍），年利润总额为 5.72 亿元（12 年的

1.78 倍）。我们判断公司泵阀业务有可能复制油缸业务的成功路径，前景值得期待。

 维持“强烈推荐”的投资评级。我们暂维持盈利预测不变：13-15 年每股收益分别

为 0.54、0.68、0.87 元。目前股价对应 13 年 PE20.68 倍，具有较好的安全边际，

短期股价刺激因素是国内挖掘机行业销量超预期；中长期来看，若泵阀量产，将

打开公司长期成长空间。目前正是中长期投资者布局良机，维持强烈推荐！ 

 风险提示：国内挖掘机行业销量低于预期、竞争加剧导致毛利率下降、泵阀研制

不达预期 

主要财务指标 

单位：百万元 2012 2013E 2014E 2015E

营业收入 1045 1329 1720 2187

收入同比(%) -8% 27% 29% 27%

归属母公司净利润 275 337 430 549

净利润同比(%) -15% 23% 27% 28%

毛利率(%) 38.8% 39.0% 39.2% 39.4%

ROE(%) 8.3% 9.3% 10.8% 12.5%

每股收益(元) 0.44 0.54 0.68 0.87

P/E 25.36 20.68  16.23 12.72 

P/B 2.11 1.97  1.80 1.62 

EV/EBITDA 16.65 13.36  10.21 7.99 

资料来源：中投证券研究所 
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 附：公司财务数据分析图  

图 1：公司营业收入单季度同比增速 图 2：公司营业收入单季度环比增速 
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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 
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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 
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资料来源：公司公告，中投证券研究所 
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附：财务预测表 

资产负债表    利润表   

会计年度 2012 2013E 2014E 2015E 会计年度 2012 2013E 2014E 2015E

流动资产 2215 2213 2402 2698 营业收入 1045 1329 1720 2187

  现金 1335 1689 1727 1841 营业成本 639 811 1046 1325

  应收账款 228 133 172 219 营业税金及附加 5 7 9 11

  其它应收款 4 13 17 22 营业费用 37 47 58 72

  预付账款 93 162 209 265 管理费用 98 93 117 142

  存货 333 122 157 199 财务费用 -39 -18 -10 -5

  其他 223 93 120 153 资产减值损失 3 3 3 3

非流动资产 1599 1741 1946 2148 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 3 1 1 1

  固定资产 1025 1578 1795 1999 营业利润 304 388 498 639

  无形资产 150 148 145 142 营业外收入 19 15 15 15

  其他 424 15 5 7 营业外支出 1 0 0 0

资产总计 3815 3954 4348 4846 利润总额 322 403 513 654

流动负债 345 218 278 349 所得税 46 60 77 98

  短期借款 0 10 10 10 净利润 276 342 436 556

  应付账款 219 122 157 199 少数股东损益 1 5 6 7

  其他 125 87 111 140 归属母公司净利润 275 337 430 549

非流动负债 77 0 0 0 EBITDA 344 434 574 734

  长期借款 0 0 0 0 EPS（元） 0.44 0.54 0.68 0.87

  其他 77 0 0 0    

负债合计 422 218 278 349 主要财务比率   

 少数股东权益 86 91 97 104 会计年度 2012 2013E 2014E 2015E

  股本 630 630 630 630 成长能力   

  资本公积 2083 2083 2083 2083 营业收入 -7.8% 27.2% 29.4% 27.1%

  留存收益 592 930 1259 1679 营业利润 -17.7% 27.5% 28.5% 28.3%

归属母公司股东权益 3306 3644 3973 4393 归属于母公司净利润 -15.3% 22.6% 27.5% 27.6%

负债和股东权益 3815 3954 4348 4846 获利能力   

    毛利率 38.8% 39.0% 39.2% 39.4%

现金流量表    净利率 26.3% 25.4% 25.0% 25.1%

会计年度 2012 2013E 2014E 2015E ROE 8.3% 9.3% 10.8% 12.5%

经营活动现金流 239 523 427 537 ROIC 10.7% 15.4% 17.7% 20.3%

  净利润 276 342 436 556 偿债能力   

  折旧摊销 79 64 86 100 资产负债率 11.1% 5.5% 6.4% 7.2%

  财务费用 -39 -18 -10 -5 净负债比率 0.00% 4.58% 3.60% 2.87%

  投资损失 -3 -1 -1 -1 流动比率 6.43 10.13 8.64 7.73

营运资金变动 -70 238 -93 -111 速动比率 5.46 9.57 8.07 7.16

  其它 -4 -103 9 -2 营运能力   

投资活动现金流 -564 -196 -299 -299 总资产周转率 0.29 0.34 0.41 0.48

  资本支出 453 200 300 300 应收账款周转率 5.38 6.98 11.28 11.19

  长期投资 -104 0 0 0 应付账款周转率 3.65 4.76 7.51 7.45

  其他 -215 4 1 1 每股指标（元）   

筹资活动现金流 -106 28 -91 -124 每股收益(最新摊薄) 0.44 0.54 0.68 0.87

  短期借款 0 10 0 0 每股经营现金流(最新摊薄) 0.38 0.83 0.68 0.85

  长期借款 0 0 0 0 每股净资产(最新摊薄) 5.25 5.78 6.31 6.97

  普通股增加 210 0 0 0 估值比率   

  资本公积增加 -210 0 0 0 P/E 25.36  20.68  16.23 12.72 

  其他 -106 18 -91 -124 P/B 2.11  1.97  1.80 1.62 

现金净增加额 -432 355 37 114 EV/EBITDA 16.65  13.36  10.21 7.99 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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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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