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事件： 

公司 2013 年上半年实现主营业务收入 6.92 亿元，比上年同期增长 19.22%；实现净利润 1.52 亿元，比上

年同期减少 7.63%；基本每股收益为 0.24 元，较上年同期减少 7.69%。 

公司分季度财务指标 
  

指标  11Q4 12Q1 12Q2 12Q3 12Q4 13Q1 13Q2 

营业收入（百万元） 196.55 285.11 294.94 223.96 241.14 310.4 381.13 

增长率（%） -15.85% -10.15% -11.25% -22.02% 22.69% 8.87% 29.22% 

毛利率（%） 41.84% 40.45% 40.75% 36.77% 36.53% 37.14% 36.81% 

期间费用率（%） 14.19% 4.97% 8.63% 9.57% 14.70% 12.56% 10.31% 

营业利润率（%） 26.17% 34.60% 31.79% 26.71% 21.56% 24.20% 25.48% 

净利润（百万元） 39.24 84.45 80.17 64.45 47.16 69.66 84.67 

增长率（%） -37.80% -10.53% -27.03% -20.83% 20.18% -17.51% 05.61% 

每股盈利（季度，元） 0.09 0.20 0.13 0.10 0.07 0.11 0.13 

资产负债率（%） 8.16% 8.86% 7.97% 8.06% 11.06% 12.03% 10.83% 

净资产收益率（%） 1.25% 2.62% 2.51% 1.98% 1.39% 2.04% 2.49% 

总资产收益率（%） 1.15% 2.39% 2.31% 1.82% 1.24% 1.79% 2.22%  

观点： 

 海外市场开花结果，帮助公司抵消国内需求不足的负面影响。公司收入上半年能够逆势增长，主要得益

于海外销售大幅增加及上海立新的并表。国内挖掘机市场上半年继续低迷，销量同比下滑12%，公司作

为最大的国产挖掘机油缸供应商，市场占有率虽进一步提升，但销售收入仍小幅下滑。公司海外市场开

拓顺利，上半年海外销售同比增长75.2%。公司前期积极发展与卡特彼勒的合作关系，进入其全球供货

体系，今年开花结果，为其供应的小挖油缸开始逐步上量，未来随着公司与卡特彼勒合作的加深，海外

销售将继续保持较快增速。 

 非标油缸继续保持稳定增长。上半年公司销售重型装备用非标准油缸19233条，实现收入1.42亿元，同

比增长8.35%，由于产品结构的原因，毛利率下降8个百分点。公司加大在海工、盾构机领域的开发力度，
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并不断开拓新应用领域，非标油缸业务稳定增长。 

 高端液压元件项目有望明年开始试生产。公司去年收购的上海立新销售7479万，比上年同期略有下滑。

公司本部的高精密液压铸件项目已实现批量试生产，液压阀和液压泵等新产品研发项目按照计划进行，

有望明年开始试生产。 

 固定资产折旧大幅增加影响公司利润。由于精密铸件项目转固，公司新增2.7亿固定资产，每年增加折旧

费用2000多万元。由于高端液压元件项目仍处于前期培育阶段，再加上相关人员、研发费用支出增加，

导致公司利润率同比有所下降。 

结论： 

公司通过加深与卡特彼勒的合作，增加海外销售来抵消国内需求低迷的负面影响。公司高端液压元件项目明

年有望进入试生产阶段，若成功将打开公司未来发展空间。我们预计2013-2015年，归属于上市公司股东净利

润分别为2.98亿元、3.67亿元和4.53亿元；每股收益分别为0.47元、0.58元和0.72元，对应PE分别为19、15

和12倍；维持公司“推荐”评级。  
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公司盈利预测表 
 
资产负债表       单位:百万元 利润表       单位:百万元 

  2011A 2012A 2013E 2014E 2015E   2011A 2012A 2013E 2014E 2015E 
流动资产合计 2378 2215 2453 3024 3817 营业收入 1133 1045 1319 1681 2149 

货币资金 1767 1335 1357 1681 2149 营业成本 641 639 838 1068 1373 
应收账款 133 228 289 368 471 营业税金及附加 1 5 7 9 11 
其他应收款 2 4 5 7 9 营业费用 40 37 38 50 64 

预付款项 113 93 94 95 96 管理费用 78 98 132 168 215 
存货 231 333 459 585 752 财务费用 1 -39 -30 -30 -30 

其他流动资产 0 104 104 104 104 资产减值损失 3.17 3.04 3.00 3.00 3.00 
非流动资产合计 1036 1599 1117 1071 1321 公允价值变动收益 0.00 0.00 1.00 1.00 1.00 

长期股权投资 0 0 8 8 8 投资净收益 0.00 3.23 1.00 1.00 1.00 
固定资产 953.66 1025.16 973.62 907.66 1134.57 营业利润 370 304 333 414 514 
无形资产 69 150 135 155 179 营业外收入 10.03 19.42 20.00 20.00 20.00 

其他非流动资产 0 0 0 0 0 营业外支出 0.15 1.32 2.00 2.00 2.00 

资产总计 3414 3815 3570 4095 5138 利润总额 380 322 351 432 532 
流动负债合计 232 345 457 889 1528 所得税 55 46 53 65 80 

短期借款 0 0 0 322 816 净利润 325 276 298 367 453 
应付账款 131 219 276 351 451 少数股东损益 0 1 0 0 0 
预收款项 28 40 57 79 107 归属母公司净利润 325 275 298 367 453 

一年内到期的非流

动负债 
0 0 0 0 0 EBITDA 396 344 400 485 594 

非流动负债合计 47 77 -18 -144 -307 EPS（元） 0.98 0.44 0.47 0.58 0.72 

长期借款 0 0 0 0 0 主要财务比率        

应付债券 0 0 0 0 0 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E 
负债合计 279 422 439 745 1222 成长能力      

少数股东权益 0 86 86 86 86 营业收入增长 38.7% -7.8% 26.2% 27.4% 27.9% 
实收资本（或股本） 420 630 630 630 630 营业利润增长 41.9% -17.7% 9.5% 24.3% 24.3% 

资本公积 2293 2083 2083 2083 2083 归属于母公司净利润

增长 
42.1% -15.3% 8.4% 23.0% 23.3% 

未分配利润 375 518 637 784 965 获利能力      
归属母公司股东权

益合计 
3135 3306 3455 3639 3865 毛利率(%) 43% 39% 36% 36% 36% 

负债和所有者权

益 
3414 3815 3570 4095 5138 净利率(%) 29% 26% 23% 22% 21% 

现金流量表       单位:百万元 总资产净利润（%）  10% 7% 8% 9% 9% 
  2011A 2012A 2013E 2014E 2015E ROE(%) 10% 8% 9% 10% 12% 

经营活动现金流 115 239 374 444 520 偿债能力      
净利润 325 276 298 367 453 资产负债率(%) 8% 11% 11% 17% 24% 
折旧摊销 25.82 78.63 84.32 100.98 109.88 流动比率 10.25 6.43 5.37 3.40 2.50 
财务费用 1 -39 -30 -30 -30 速动比率 9.25 5.46 4.36 2.74 2.01 

应付帐款的变化 0 0 56 76 100 营运能力      
预收帐款的变化 0 0 17 22 28 总资产周转率 0.52 0.29 0.34 0.40 0.45 

投资活动现金流 0 0 -28 -21 -21 应收账款周转率 11 6 5 5 5 
公允价值变动收益 0 0 1 1 1 应付账款周转率 9.91 5.96 5.33 5.36 5.36 
长期股权投资减少 0 0 0 0 0 每股指标（元）      

投资收益 0 3 1 1 1 每股收益(最新摊薄) 0.98 0.44 0.47 0.58 0.72 
筹资活动现金流 0 0 -215 42 136 每股净现金流(最新

摊薄) 
3.95 -0.69 0.04 0.51 0.74 

应付债券增加 0 0 0 322 816 每股净资产(最新摊

薄) 
7.47 5.25 5.48 5.78 6.13 

长期借款增加 0 0 0 0 0 估值比率      
普通股增加 105 210 0 0 0 P/E 9.44 21.02 19.52 15.87 12.87 
资本公积增加 2227 -210 0 0 0 P/B 1.24 1.76 1.69 1.60 1.51 

现金净增加额 115 239 131 466 635 EV/EBITDA 5.35 13.05 11.18 9.21 7.56  
资料来源：东兴证券研究所 
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行业评级体系  

公司投资评级（以沪深 300 指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：    相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：    相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：    相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（以沪深 300 指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：    相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：    相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：    相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 


