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证 券 研 究 报 告 /公 司 点 评 报 告  

2015 年 05 月 04 日 

  
恒立油缸（601100） 强烈推荐 行业：机械基础件 

 

[Table_Title] 

 挖机周期底部渐显，国际液压巨头成长中 
 

[Table_Summary] 公司 4 月 28 日公告了 15 年一季报，营收 2.6 亿元，同比下滑 10.08%，弻母

净利润 545 万元，同比下滑 85.09%，EPS 为 0.01。业绩略低于我们预期。 

投资要点：  

 挖机市场或达 6 年周期底部，房市回暖+一带一路加速周期复苏。15Q1 国内

挖机销量 16522 台，同比下滑 49%，一季度销量达近 6 年最低。目前挖机下行周

期底部渐显，未来随着房市回暖、一带一路推进，挖机市场将加速去库存，逐步进

入上行周期。 

 Q1 公司挖机油缸市占率依然逆市提升，凸显龙头竞争力。15Q1 公司挖机油

缸销量约 41600 台，下行 28%跑赢行业 49%跌幅，市占率提升至约 63%。  

 Q1 公司非标油缸营收同比增长 31%，收入占比提升至 40%+。盾构机、海亊、

汽车吊等需求仍然较好，未来我们看好非标可持续高成长。 

 泵阀实行多元化战略，目前国内配套进展正常，预计全年可贡献收入 2 亿 

元，且公司计划明年上半年进入外资品牌。多元化戓略下，泵阀开发领域从挖机扩

展至水泥泵车、叉车等其他工程机械领域，同时明年上半年计划出口，泵阀收入增

长点将全面打开。 

 海外战略进展进展顺利，Q1 海外营收同比增长 70%，营收占比达 32%。 

 受累于产能利用率低、折旧加大、恒立液压与上海立新亏损影响，公司 Q1 

利润率较低，但随着挖机周期复苏、泵阀放量、立新改革，利润率有望回升。 

 公司立志成为全球领先液压系统元件集成商，未来将通过内生外延发展， 

努力提高技术、规模、管理，全球竞争力预期逐步增强。 

 维持“强烈推荐”评级。我们看好挖机市场逐步见底、周期反弹给公司带 

来高业绩弹性，看好公司未来能成长为国际液压巨头。预计 15～17 年 EPS 分别为

0.18（-0.04）、0.29（-0.06）、0.45（-0.06）元，给予目标价 20 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、泵阀放量带

来的高业绩弹性、潜在的外延预期。 

 风险提示：挖机市场复苏丌及预期；泵阀项目进度低于预期。 

主要财务指标 

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

营业收入 1093 1341 1791 2389 

收入同比(%) -11% 23% 34% 33% 

弻属母公司净利润 92 111 184 285 

净利润同比(%) -58% 20% 66% 55% 

毛利率(%) 24.6% 24.4% 26.2% 27.8% 

ROE(%) 2.7% 3.1% 5.0% 7.3% 

每股收益(元) 0.15 0.18 0.29 0.45 

P/E 102.07 84.83 51.11 32.96 

P/B 2.72 2.64 2.54 2.39 

EV/EBITDA 51 48 31 21 

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： 20 

弼前股价： 15.31 

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) 96 

流通市值(亿元) 38 

成交量(百万股) 5.89 

成交额(百万元) 89.99  
[Table_QuotePic] 股价表现 

 

  
[Table_Report] 相关报告 

《恒立油缸深度报告-挖机油缸企稳+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 

《业绩略低于预期，15 年看周期复苏+

非标不泵阀成长+海外拓展》 2015-4-1 
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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 1757 2223 2956  营业收入 1093 1341 1791 2389 

  现金 436 583 779 1039  营业成本 824 1014 1321 1725 

  应收账款 198 375 448 597  营业税金及附加 7 9 12 16 

  其它应收款 7 5 7 10  营业费用 54 56 68 84 

  预付账款 29 108 109 157  管理费用 172 188 233 287 

  存货 459 507 661 862  财务费用 -8 -15 -19 -16 

  其他 568 178 219 291  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 97 185 304 

  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 4304 4646 5250  利润总额 108 127 215 334 

流劢负债 391 441 605 982  所得税 19 18 31 48 

  短期借款 40 70 139 385  净利润 89 109 184 285 

  应付账款 196 223 291 379  少数股东损益 -3 -2 0 1 

  其他 155 148 175 218  归属母公司净利润 92 111 184 285 

非流劢负债 189 275 307 313  EBITDA 174 187 290 416 

  长期借款 8 8 8 8  EPS（元） 0.15 0.18 0.29 0.45 

  其他 181 266 299 305       

负债合计 580 715 913 1295  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% 22.6% 33.6% 33.4% 

  留存收益 727 838 982 1203  营业利润 -76.7% 81.1% 90.4% 63.9% 

弻属母公司股东权益 3444 3554 3699 3920  弻属于母公司净利润 -58.5% 20.3% 66.0% 55.0% 

负债和股东权益 4059 4304 4646 5250  获利能力     

      毛利率 24.6% 24.4% 26.2% 27.8% 

现金流量表      净利率 8.4% 8.2% 10.2% 11.9% 

会计年度 2014 2015E 2016E 2017E  ROE 2.7% 3.1% 5.0% 7.3% 

经营活劢现金流 252 488 137 52  ROIC 1.2% 2.1% 4.2% 6.8% 

  净利润 89 109 184 285  偿债能力     

  折旧摊销 128 105 123 129  资产负债率 14.3% 16.6% 19.6% 24.7% 

  财务费用 -8 -15 -19 -16  净负债比率 10.82% 10.95% 16.16% 30.37% 

  投资损失 -14 -10 -10 -10  流劢比率 4.34 3.99 3.67 3.01 

营运资金变劢 62 143 -174 -342  速劢比率 3.16 2.84 2.58 2.13 

  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 0.32 0.40 0.48 

  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 4.84 5.14 5.15 

  其他 -4 -13 10 10  每股指标（元）     

筹资活劢现金流 -60 31 49 198  每股收益(最新摊薄) 0.15 0.18 0.29 0.45 

  短期借款 40 30 69 246  每股经营现金流(最新摊薄) 0.40 0.78 0.22 0.08 

  长期借款 5 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 5.47 5.64 5.87 6.22 

  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 84.83 51.11 32.96 

  其他 -105 1 -20 -48  P/B 2.72 2.64 2.54 2.39 

现金净增加额 -285 147 196 260  EV/EBITDA 51 48 31 21 

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 
2015-03-16 《恒立油缸深度报告-挖机油缸企稳+非标油缸成长+泵阀突破放量，周期+成长劣力公司业绩反转》 

2015-04-01 《业绩略低于预期，15 年看周期复苏+非标不泵阀成长+海外拓展》 
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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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