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 核心观点 

挖掘机油缸供不应求 

公司作为国内挖掘机油缸的龙头，在挖掘机油缸市场占有率达 50%，

基本囊括了所有一线挖掘机品牌。公司目前也在积极向全球挖掘机龙头

供应其全球采购（卡特彼勒、日本神钢、日立建机、久保田建机等）。

受益于中国国内挖掘机销量的回升，公司挖掘机油缸供不应求，上半年

产能已经排完。挖掘机 2017 年 1/2 月份分别销售 4548/14530 台，同比

分别增长 54.17%/297.65%。3 月份根据我们的草根调研，行业销量同比

增长大概率 50%以上，个别厂家 100%增长。 

重型装备用非标油缸订单应接不暇 

公司目前的重型装备用非标油缸主要应用于包括盾构机、高端海工

海事、特种车辆（高空作业平台）等。2015 年公司盾构机专用油缸在中

国国内市场占有率超过 70%，，产品远销美国、欧洲、日本、澳大利亚

等国家。（根据数据 2012/2013/2014/2015 年国内盾构机生产台数为：

141/164/198/231 台，同比分别增长 16%/21%/17%/。世界盾构机

2012/2013/2014/2015 年生产台数为 883/927/988/1074 台。）根据中国船舶

工业经济与市场研究中心 2016 年全球共成交各类海洋工程装备 52.3 亿

美元，移动钻井平台、移动生产平台和海洋工程船成交额分别为 10.0 亿

美元、6.1 亿美元和 36.2 亿美元。 

根据以前的数据，公司的重型装备用非标油缸基本每年保持 20%的

增速，成为挖掘机油缸收入下降以后公司收入的主要增长来源。公司重

型装备用非标油缸应用领域广泛，公司重型装备用非标油缸订单应接不

暇，未来有望继续保持 20%左右的增速。 

液压泵阀系统市场潜力无限 

公司未雨绸缪进入市场更加广阔的液压泵阀系统，目前主要配套相

关的挖掘机主机厂。从 2014 年开始小批量供货，2016 年液压泵阀销售

开始放量，2017 年大概率放量增长，将成为公司收入快速增长的重要来

源。液压件最主要的是液压油缸、液压泵、液压阀三类产品。2016 年中

国液压件市场容量约 580 亿元，至 2021 年市场容量有望提升至 759 亿

元，市场容量进一步扩大。
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 报告日股价（元）                      16.30 

通行  12mth 股价格区间（元） 10.32-17.17 

 总股本/流通股本（亿股） 6.30/6.30 

 总市值/流通市值（亿元）         102.69/102.69 

  

  

 主要股东（最新） 

 常州恒屹流体科技有限公司           42.00% 

 申诺科技(香港)有限公司              18.75% 

企业（  江苏恒立投资有限公司               14.25% 

  

 收入结构（2016H1） 

 挖掘机专用油缸                     39.46%          

69.33  重型装备用非标油缸                 39.20% 

 元件与液压成套装置                  6.31% 

 液压泵阀                           10.14% 

  

 最近 6 个月股价与沪深 300 指数比较 
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随着销量的上升，公司的财务状况有望改善 

公司利用超募资金，分别投资了液压泵阀和液压铸件项目，这两

个项目陆续投入使用，转为固定资产。但目前其实际销量较低，产能

利用率低，导致了公司每年固定资产折旧较高，2014/2015/2016 上半

年固定资产折旧分别高达 1.21/1.45/0.80 亿元，进而导致公司的毛利

率和净利率持续下滑。未来随着产品销量的放量，公司的利润率有望

得到改善。按照我们的预测未来净利率有望回升到 10%左右。不排除

公司利润率改善超预期的可能。 

 风险提示: 挖掘机销量增速回落、泵阀市场开拓不及预期、财务

状况未有明显改善 

 投资建议 

我们预测公司 2016/2017/2018 年销售收入为 14.70 亿元、19.04

亿元、23.97 亿元，归属母公司净利润 0.91 亿元、1.38 亿元、2.28 亿

元，EPS 为 0.14 元、0.22 元、0.36 元。对应的 PE 为 112.8 倍、74.5

倍、45.1 倍。 

公司作为液压油缸的优秀制造企业，目前虽然估值较高，未来有

望随着液压泵阀放量，估值回到合理区间，不排除未来业绩超预期的

可能。首次覆盖，给予公司“谨慎增持”评级，给予公司 2018 年 50

倍 PE，目标价：18.07 元。 

表 1 公司盈利预测结果   

区分 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入：百万 1087.59  1469.98  1903.53  2396.91  

增长率 YOY -0.52% 35.16% 29.49% 25.92% 

归属母公司股东净利润：百万 63.51  91.02  137.87  227.70  

增长率 YOY -30.89% 43.31% 51.47% 65.15% 

EPS(元） 0.10  0.14  0.22  0.36  

PE（倍） 161.7  112.8  74.5  45.1  

数据来源：WIND 上海证券研究所预测（截止到 2017/3/24） 

 

表 2 主要工程机械公司估值对比 

公司 
股价 

（元） 

EPS(元） PE（倍） 

2015A 2016E 2017E 2018E 2015A 2016E 2017E 2018E 

中联重科 4.89  0.01  -0.04  0.10  0.15  449.0  -127.3  48.2  32.0  

徐工机械 4.18  0.01  0.03  0.07  0.10  578.9  141.2  63.9  43.9  

柳工 9.44  0.02  0.04 0.17 0.23 498.4  256 55.6 40.6 

三一重工 7.61  0.02  0.04  0.20  0.30  420.5  197.2  37.9  25.3  

恒立液压 16.30  0.10  0.13  0.24  0.34  161.7  112.8  74.5  45.1 

数据来源：柳工、恒立液压上海证券研究所预测，其他来自 WIND 一致预期（截止到 2017/3/24） 



 公司研究                                                  

 3 

 

2017 年 3 月 24 日 

 

图 1 恒立液压历史 PE 图 2 恒立液压历史 PB 

  
数据来源：WIND 上海证券研究所 数据来源：WIND 上海证券研究所 

 

表 3 盈利预测基本假设 

区分 2015A 2016E 2017E 2018E 

挖掘机专用油缸 

收入：百万 407.03 508.79  661.42  793.71  

YOY -27.17% 25.00% 30.00% 20.00% 

毛利率 25.17% 24.00% 27.00% 28.00% 

重型装备用非标油缸 

收入：百万 515.56 618.67  773.34  966.68  

YOY 24.19% 20% 25% 25% 

毛利率 18.63% 19.00% 20.00% 22.00% 

元件与液压成套装置 

收入：百万 80.75 80.00 100.00 125.00 

YOY 1.13% -1% 25% 25% 

毛利率 16.73% 18% 20% 21% 

油缸配件 

收入：百万 67.32 87.52  113.77  136.52  

YOY 158.53% 30.00% 30.00% 20.00% 

毛利率 21.11% 23.00% 23.00% 23.00% 

液压泵阀 

收入：百万 3.05 160 240.00  360.00  

YOY -20.78% 5146% 50% 50% 

毛利率 -182.81% 15% 18% 20% 

其他业务收入 收入：百万 13.88  15.00  15.00  15.00  

合计 

收入：百万 1087.59  1469.98  1903.53  2396.91  

YOY -0.52% 35.16% 29.49% 25.92% 

毛利率 21.23% 21.00% 22.75% 23.99% 

管理费用 
金额：百万 194.59  220.50  266.49  311.60  

管理费用率 17.89% 15.00% 14.00% 13.00% 

销售费用 
金额：百万 59.11  66.15  76.14  83.89  

销售费用率 5.44% 4.50% 4.00% 3.50% 

数据来源：WIND 上海证券研究所预测（截止到 2017/3/24） 
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图 3 挖掘机销量连续高增长 

 

数据来源：WIND  上海证券研究所 

 

图 4 国内盾构机生产台数 图 5 世界盾构机生产台数 

  

数据来源：立木信息咨询  上海证券研究所 数据来源：智研数据中心  上海证券研究所 

 

图 6 2016 年全球海洋工程装备市场 图 72016 年全球海洋工程装备市场 

  

数据来源：中国船舶工业经济与市场研究中心  上海证券研

究所 

数据来源：中国船舶工业经济与市场研究中心  上海证券研

究所 
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图 8 中国液压件市场规模 

 

数据来源：水清木华研究中心  上海证券研究所 
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资产负债表（单位：百万元） 
   

  利润表（单位：百万元） 

指标 2015A 2016E 2017E 2018E   指标 2015A 2016E 2017E 2018E 

货币资金 429  15  148  187    营业收入 1,088  1,470  1,904  2,397  

存货 436  788  776  1,162    营业成本 857  1,161  1,470  1,822  

应收账款及票据 557  483  584  743    营业税金及附加 9  12  15  19  

其他 464  460  460  460    营业费用 59  66  76  84  

流动资产合计 1,886  1,745  1,968  2,552    管理费用 195  220  266  312  

长期股权投资 0  0  0  0    财务费用 (32) (15) 12  8  

固定资产 1,620  1,862  1,831  1,600    资产减值损失 17  3  2  2  

在建工程 461  200  0  0    投资收益 35  44  57  72  

无形资产 266  258  251  244    公允价值变动损益 0  0  0  0  

其他           营业利润 18  66  119  222  

非流动资产合计 2,578  2,551  2,312  2,073    营业外收支净额 57  31  31  31  

资产总计 4,464  4,296  4,279  4,625    利润总额 75  97  150  253  

短期借款 489  64  0  0    所得税 14  8  14  27  

应付账款及票据 201  380  363  558    净利润 61  89  136  226  

其他 63  98  96  134    少数股东损益 (3) (2) (2) (2) 

流动负债合计 753  542  458  692    归属母公司股东净利润 64  91  138  228  

长期借款和应付债券 205  205  205  205    财务比率分析 
    

其他 0  0  0  0    指标 2015A 2016E 2017E 2018E 

非流动负债合计 205  205  205  205    总收入增长率 -0.52% 35.16% 29.49% 25.92% 

负债合计 958  747  664  897    EBITDA 增长率 2.51% 51.29% 17.52% 24.81% 

少数股东权益 33  31  29  27    EBIT 增长率 -20.35% 60.27% 36.32% 61.59% 

股东权益合计 3,506  3,549  3,616  3,728    净利润增长率 -32.08% 46.83% 52.63% 66.11% 

负债和股东权益总计 4,464  4,296  4,279  4,625    
     

现金流量表（单位：百万元） 
   

  毛利率 21.23% 21.00% 22.75% 23.99% 

指标 2015A 2016E 2017E 2018E   EBITDA/总收入 20.81% 23.30% 21.14% 20.96% 

净利润 26  19  52  127    EBIT/总收入 6.79% 8.06% 8.48% 10.88% 

折旧和摊销 152  224  241  241    净利润率 5.57% 6.06% 7.14% 9.42% 

营运资本变动 (7) (60) (110) (312)             

经营活动现金流 128  207  197  68    资产负债率 21.47% 17.39% 15.51% 19.39% 

     
  流动比率 2.50  3.22  4.29  3.69  

资本支出 224  200  4  5    速动比率 1.31  0.92  1.60  1.34  

投资收益 35  44  57  72              

投资活动现金流 (564) (130) 80  93    总资产回报率（ROA） 1.66% 2.76% 3.77% 5.64% 

 
0 

   
  净资产收益率（ROE） 1.83% 2.59% 3.84% 6.15% 

股权融资   0  0  0    
     

负债变化 645  (425) (64) 0    EV/营业收入 9.5  7.1  5.3  4.2  

股息支出 51  67  81  122    EV/EBITDA 45.8  30.3  25.3  20.2  

融资活动现金流 605  (492) (144) (122)   PE 161.7  112.8  74.5  45.1  

净现金流 198  (415) 133  39    PB 3.0  2.9  2.9  2.8  

数据来源：WIND 上海证券研究所预测（截止到 2017/3/24） 
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