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恒立油缸（601100） 强烈推荐 行业：机械基础件 

 

[Table_Title] 

 业绩略低于预期， 

15 年看周期复苏+非标与泵阀成长+海外拓展 
 

[Table_Summary] 公司 3 月 31 日公告了 14 年年报，营收 10.93 亿元，同比下滑 11.10%，弻母净利润 9190 万元，

同比下滑 58.49%，EPS 为 0.15。业绩略低于我们 0.17 的预期。分红为每 10 股派现 0.56 元（含税）。 

 

投资要点：  

 受市场需求及结构影响，14 年挖机油缸量价齐跌营收同比下滑 25.5%、但市占率仍逆市上行达

39.4%。去年挖机销量同比大幅下滑 19.5%，公司挖机油缸销量同比下滑 18.6%，增速略优于行业，销

量 142634 台，市占率仌高达 39.4%较 13 年有微幅提升。而因为 14 年挖机市场结构中均价较低的中小

挖占比提升，所以均价也相应下行（-8.4%）。 

 盾构机、海事、汽车吊等需求较好，14 年非标量价齐升营收同比增长 27%。近期盾构机油缸需求

较好，占非标油缸需求约 1/3，丏公司市场地位较高，已成为全球盾构机油缸研制领军企业（约 80%市

占率）。非标油缸去年销量 47124 台（+9.8%），均价 8809（+15.6%），未来我们看好非标成长可持续。 

 受累于产能利用率低、投资折旧加大影响，14 年综合毛利率 24.6%达近年最低，我们相信未来随 

着周期上行产能释放、投入固定成本趋稳下，公司毛利率有望触底回升。14 年挖机油缸毛利率 28.1%（同

比下滑 23%，叱上高点为 43%）、而非标油缸毛利率为 19.7%(同比下滑 29%，叱上高点为 42%)。成本

中影响较大的是制造费用，主要因高精密铸件项目全部转固折旧加大所致，14 年铸件项目收益低，折旧

大，亏损近 2300 万，15 年铸件有望贡献收入 6000 万元，降低这一因素对毛利率的影响。同时，随着

周期复苏产能释放、投入成本趋稏，未来毛利率将大概率触底回升。 

 泵阀业务蓄势待发。公司挖机用多路阀已完成台架性能测试、脉冲测试、主机搭载测试及产品优化

改进，打破了国外垄断，目前主机搭载性能、复合操控性能、油耗、效率相关技术参数已达到戒超越同类

外国品牌产品。泵进度稍慢于阀，目前已完成多型号图纸设计、台架性能测试及台架耐久测试，幵在相关

挖掘机主机厂完成样机装机性能测试和寿命考核，性能参数已得到客户认可。HLPV80 泵取得相关与利，

同时开始在其它工程配套（如旋挖钻）领域拓展。我们预计挖机主泵阀今年有望供货 1500～2000 套。 

 海外战略已初显成效，14 年海外收入占比 22%、增长 23%，卡特彼勒已成公司第一大客户。为 

对冲国内工程机械市场的低迷需求，公司近年加大北美、欧洲、日本海外市场的开拓力度。挖机油缸开发

了外资品牌的 7 种机型，在卡特、神钢等公司持续拓展；非标油缸方面不挪威 TTS 等合作良好。海外毛

利率 29.4%高于国内 22.9%的毛利率，提升海外仹额也是盈利能力的保障。 

 维持“强烈推荐”评级。基本逡辑：公司国产挖机油缸龙头地位稏固，有望受益于“一带一路”推 

进、房地产 330 后去库存加快带来的挖机油缸需求复苏。非标油缸、泵阀的成长不海外拓展也将劣力公

司业绩反转高成长。预计 15～17 年 EPS 分别为 0.22（-0.03）、0.35（-0.02）、0.51 元。虽然公司目前

估值偏高，我们看好公司在液压行业优秀的竞争力，业务转型带来的广阔市场空间、挖机周期反弹+非标

成长+泵阀放量带来的高业绩弹性，我们中长期持续看好，给予目标价 17.5 元。短期催化剂为挖机主泵

阀测试合格突破供货，中长期催化剂为挖机市场周期反弹、主泵阀、工业阀逐步放量带来高业绩弹性预期。 

 风险提示：挖机市场复苏丌及预期；挖机主泵阀进口替代进度低于预期。 

主要财务指标 

[Table_Profit] 单位：百万元 2014 2015E 2016E 2017E 

营业收入 1093 1488 1930 2545 

收入同比(%) -11% 36% 30% 32% 

弻属母公司净利润 92 138 219 320 

净利润同比(%) -58% 50% 59% 46% 

毛利率(%) 24.6% 26.7% 29.0% 29.8% 

ROE(%) 2.7% 3.8% 5.8% 8.0% 

每股收益(元) 0.15 0.22 0.35 0.51 

P/E 102.07 68.05 42.85 29.30 

P/B 2.72 2.62 2.50 2.35 

EV/EBITDA 51 39 25 18 

资料来源：中国中投证券研究总部 
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[Table_Target] 6－12 个月目标价： 17.5 

弼前股价： 14.89 

评级调整： 维持  
[Table_BaseInfo] 基本资料 

总股本(百万股) 630 

流通股本(百万股) 247 

总市值(亿元) 94 

流通市值(亿元) 37 

成交量(百万股) 5.80 

成交额(百万元) 86.01  
[Table_QuotePic] 股价表现 

 

  
[Table_Report] 相关报告 

《恒立油缸深度报告-挖机油缸企稏+非

标油缸成长+泵阀突破放量，周期+成长

劣力公司业绩反转》2015-3-16 
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附：财务预测表 

[Table_Finance] 资产负债表      利润表     

会计年度 2014 2015E 2016E 2017E  会计年度 2014 2015E 2016E 2017E 

流劢资产 1697 2139 2662 3491  营业收入 1093 1488 1930 2545 

  现金 436 647 839 1106  营业成本 824 1091 1371 1786 

  应收账款 198 417 483 636  营业税金及附加 7 10 13 17 

  其它应收款 7 6 8 10  营业费用 54 62 73 89 

  预付账款 29 327 411 536  管理费用 172 208 251 305 

  存货 459 545 685 893  财务费用 -8 -4 5 11 

  其他 568 197 236 309  资产减值损失 3 1 0 0 

非流劢资产 2362 2546 2423 2294  公允价值变劢收益 0 0 0 0 

  长期投资 0 0 0 0  投资净收益 14 10 10 10 

  固定资产 1537 1969 1992 1938  营业利润 54 129 227 346 

  无形资产 272 287 282 277  营业外收入 55 30 30 30 

  其他 553 291 150 80  营业外支出 1 0 0 0 

资产总计 4059 4686 5085 5786  利润总额 108 159 257 375 

流劢负债 391 796 991 1442  所得税 19 23 37 54 

  短期借款 40 399 508 823  净利润 89 136 219 321 

  应付账款 196 240 302 393  少数股东损益 -3 -2 1 1 

  其他 155 157 182 226  归属母公司净利润 92 138 219 320 

非流劢负债 189 275 307 313  EBITDA 174 229 355 486 

  长期借款 8 8 8 8  EPS（元） 0.15 0.22 0.35 0.51 

  其他 181 266 299 305       

负债合计 580 1071 1299 1755  主要财务比率     

 少数股东权益 36 34 34 35  会计年度 2014 2015E 2016E 2017E 

  股本 630 630 630 630  成长能力     

  资本公积 2086 2086 2086 2086  营业收入 -11.1% 36.1% 29.7% 31.8% 

  留存收益 727 865 1036 1279  营业利润 -76.7% 139.4% 76.2% 52.3% 

弻属母公司股东权益 3444 3582 3752 3996  弻属于母公司净利润 -58.5% 50.0% 58.8% 46.3% 

负债和股东权益 4059 4686 5085 5786  获利能力     

      毛利率 24.6% 26.7% 29.0% 29.8% 

现金流量表      净利率 8.4% 9.3% 11.3% 12.6% 

会计年度 2014 2015E 2016E 2017E  ROE 2.7% 3.8% 5.8% 8.0% 

经营活劢现金流 252 234 128 30  ROIC 1.2% 2.9% 5.3% 7.5% 

  净利润 89 136 219 321  偿债能力     

  折旧摊销 128 105 123 129  资产负债率 14.3% 22.9% 25.5% 30.3% 

  财务费用 -8 -4 5 11  净负债比率 10.82% 38.09% 39.72% 47.38% 

  投资损失 -14 -10 -10 -10  流劢比率 4.34 2.69 2.68 2.42 

营运资金变劢 62 -149 -243 -427  速劢比率 3.16 2.00 1.99 1.80 

  其它 -6 157 33 6  营运能力     

投资活劢现金流 -470 -373 10 10  总资产周转率 0.28 0.34 0.40 0.47 

  资本支出 501 360 0 0  应收账款周转率 5 5 4 5 

  长期投资 -35 0 0 0  应付账款周转率 4.88 5.01 5.06 5.14 

  其他 -4 -13 10 10  每股指标（元）     

筹资活劢现金流 -60 349 55 228  每股收益(最新摊薄) 0.15 0.22 0.35 0.51 

  短期借款 40 359 108 316  每股经营现金流(最新摊薄) 0.40 0.37 0.20 0.05 

  长期借款 5 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 5.47 5.69 5.96 6.34 

  普通股增加 0 0 0 0  估值比率     

  资本公积增加 0 0 0 0  P/E 102.07 68.05 42.85 29.30 

  其他 -105 -10 -53 -88  P/B 2.72 2.62 2.50 2.35 

现金净增加额 -285 211 192 267  EV/EBITDA 51 39 25 18 

资料来源：中国中投证券研究总部，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 
2015-3-16 《恒立油缸深度报告-挖机油缸企稏+非标油缸成长+泵阀突破放量，周期+成长劣力公司业绩反转》 
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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，股价相对沪深 300 指数涨幅 20%以上 

推 荐：    预期未来 6-12 个月内，股价相对沪深 300 指数涨幅介于 10%-20%之间 

中 性：    预期未来 6-12 个月内，股价相对沪深 300 指数变劢介于±10%之间 

回 避：    预期未来 6-12 个月内，股价相对沪深 300 指数跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6-12 个月内，行业指数表现优于沪深 300 指数 5%以上 

中 性：   预期未来 6-12 个月内，行业指数表现相对沪深 300 指数持平 

看 淡：   预期未来 6-12 个月内，行业指数表现弱于沪深 300 指数 5%以上 

 

研究团队简介 

[Table_About] 
张镭,中国中投证券研究所首席行业分析师，清华大学经济管理学院 MBA。 

石炯,中国中投证券研究所机械行业研究员，暨南大学金融学硕士，华南理工大学工业工程学士。 
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