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下游工程机械行业持续复苏，业绩迎来突破性增长 

投资评级：增持（维持） 
事件：公司公布年报，2016 年实现营业收入 13.7 亿元，同比增长

26%；归母净利润 0.7 亿元,同比增长 10.8%，扣非归母净利润为-0.32

亿元；同时公布一季报业绩预告：归母净利润为 0.59 亿元，同比

+1382%；营业收入为 5.57 亿元，同比+120%。 
投资要点 

 2016 年营收同比增加 26%，营业利润同比增长 285% 

公司 2016 年营收 13.7 亿元，同比增长 26%；营业利润 0.7 亿，同比

增长 285%；归母净利润 0.7 亿元,同比增长 10.8%。公司营业利润大

幅增长主要原因有三：一是基建行业回暖以及泵阀新产品陆续放量，

营业收入增长，Q1 挖机累计销量突破 4 万台，累计同比+99%；二是

海外销售收入增长 32%，以美元作为主要结算货币带来的汇兑收益；

三是投资收益增长 52%。但是由于高精密液压铸件和泵阀新项目的前

期资本性支出较大，受摊销折旧以及产能利用率因素影响，固定成本

开支较大，公司毛利润增幅小于营业利润。 

 下游行业逐步复苏，各大液压产品板块实现新突破 

分产品看，挖掘机专用油缸营收 5.29 亿，同比+30%；非标油缸 5.6

亿，同比+8.6%；元件与液压成套装备同比+12%;油缸配件同比

+40.7%；液压泵阀同比+2635%。受益于 2016 下半年挖机销量放量增

长，扭转了挖机行业过去五年连续下滑的趋势，挖机专用油缸销售大

幅增长，特别是第四季度以来产销两旺，11、12 月订单 100%增长。 

盾构机、高端海工海事、特种车辆用液压油缸产品依然占据非标产品

的半壁江山，盾构机板块收入增长 29%，国内市占率超过 70%。 

液压泵阀等新产品的市场前景向好，目前已实现小批量配套，增长迅

猛，未来目标是实现进口替代。油缸和泵阀比例为 1：2.5-1：3，泵

阀对应 20-25 亿市场规模。公司泵体积小，重量比同类轻 20%，因此

耗油量小，阀比同类产品节油 10%。预计 2017 年收入达到 1.5 亿。 

在液压系统领域，公司成功中标“长春客车液压站项目”，成功进军

轨道交通领域液压市场。 

 综合毛利率21.7%略有提升，三项费用小幅降低 

2016 年毛利率 21.7%，同比+1.17pct。分产品看，挖掘机专用油缸、

非标油缸、元件与液压成套装备、油缸配件、液压泵阀的毛利率分别

为 25.35%、19.25%、18.12%、25.35%、15.07%，同比分别+0.18pct、

+0.61pct、+1.39pct、+4.24pct、略（新业务）。三项费用合计 17.48%，

同比-2.88pct(其中销售、管理、财务费用率分别为 5.03%、14.63%、

-2.18%，同比-0.4pct、-3.26pct、+0.78pct)。 

 一季报超预期，营收同比+119.6%，净利润同比+1381.7% 

2017年一季度公司实现营收5.57亿，同比+119.6%，归母净利润0.59

亿，大幅增长 1381.7%，接近 2016 年全年的利润水平。同时公司已

经度过高投入期，在建工程期末余额较期初余额下降 60.64%，折旧

费用基本见顶，未来随着下游持续复苏和产能利用率提升，公司利润

率有望持续提高，业绩迎来突破性增长。 

 盈利预测与投资建议 

由于下游工程机械行业复苏明显，公司作为主要零部件供应商短期

处于产能供不应求，中长期看液压泵阀国产替代进口的空间大。我们

预计公司 2017/18/19 年的 EPS 为 0.32/0.38/0.48 元,对应 PE 分别

为 44/37/30X，维持“增持”评级。 

 风险提示：宏观周期性波动风险、海外投资与经营风险。 
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股价走势 

 
 

市场数据 
收盘价（元）             14.27 

一年最高价/最低价  17.17/10.32 

市净率                    2.52 

流通 A股市值（百万元）   89.90 

基础数据 
每股净资产（元）          5.56 

资产负债率               32.01 

总股本（百万股）        630.00 

流通 A股（百万股）      630.00 

相关研究                               
公司点评: 牵手德国哈威，向全球领先液压系 

统集成商迈进     2015.11.12 
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财务预测表 

资产负债表（百万

元） 2016  2017E 2018E 2019E   利润表（百万元） 2016  2017E 2018E 2019E 

流动资产 2306.9  7632.9  7965.9  9439.1    营业收入 1370.1  3014.2  3617.1  4340.5  

  现金 869.6  900.0  600.0  600.0    营业成本 1068.4  2170.2  2604.3  3125.1  

  应收款项 576.4  1321.3  1585.6  1902.7    营业税金及附加 19.2  30.1  36.2  43.4  

  存货 590.4  5351.3  5708.0  6849.6    营业费用 68.9  150.7  180.9  217.0  

  其他 270.6  60.3  72.3  86.8    管理费用 209.9  431.3  515.7  617.0  

非流动资产 2892.2  2995.0  2856.7  2702.8    财务费用 -29.8  55.3  54.5  34.5  

  长期股权投资 0.0  0.0  0.0  0.0    投资净收益 53.2  0.0  0.0  0.0  

  固定资产 2124.3  2236.4  2107.4  1962.9    其他 -16.2  9.3  9.3  9.3  

  无形资产 279.9  270.6  261.3  251.9    营业利润 70.4  185.9  234.8  312.7  

  其他 488.0  488.0  488.0  488.0    营业外净收支 21.6  70.0  70.0  70.0  

资产总计 5199.1  10627.8  10822.6  12141.9    利润总额 92.1  255.9  304.8  382.7  

流动负债 1069.0  6475.4  6643.6  7929.6    所得税费用 24.7  51.2  61.0  76.5  

  短期借款 577.8  1285.2  415.3  455.6    少数股东损益 -3.0  2.0  2.4  3.1  

  应付账款 338.5  3270.2  3924.3  4709.1    

归属母公司净利

润 70.4  202.6  241.4  303.1  

  其他 152.7  1920.1  2304.1  2764.9    EBIT 13.2  241.1  289.4  347.2  

非流动负债 595.4  595.4  595.4  595.4    EBITDA 188.1  462.6  533.8  604.7  

  长期借款 410.0  410.0  410.0  410.0              

  其他 185.5  185.5  185.5  185.5    

重要财务与估值

指标 2016  2017E 2018E 2019E 

负债总计 1664.5  7070.9  7239.1  8525.1    每股收益(元) 0.11  0.32  0.38  0.48  

  少数股东权益 29.9  32.0  34.4  37.5    每股净资产(元) 5.56  5.60  5.63  5.68  

  归属母公司股东

权益 3504.7  3525.0  3549.1  3579.4    

发行在外股份(百

万股） 630.0  630.0  630.0  630.0  

负债和股东权益总

计 5199.1  10627.8  10822.6  12141.9    ROIC(%) 0.2% 3.9% 4.8% 6.2% 

            ROE(%) 2.0% 5.7% 6.8% 8.5% 

现金流量表（百万

元） 2016  2017E 2018E 2019E   毛利率(%) 20.6% 27.0% 27.0% 27.0% 

经营活动现金流 7.4  -196.1  893.3  336.1    EBIT Margin(%) 1.0% 8.0% 8.0% 8.0% 

投资活动现金流 -37.2  -298.4  -106.1  -103.7    销售净利率(%) 5.1% 6.7% 6.7% 7.0% 

筹资活动现金流 196.2  524.9  -1087.2  -232.5    资产负债率(%) 32.0% 66.5% 66.9% 70.2% 

现金净增加额 212.7  30.4  -300.0  0.0    收入增长率(%) 26.0% 120.0% 20.0% 20.0% 

折旧和摊销 174.9  221.4  244.4  257.5    净利润增长率(%) 10.8% 188.0% 19.1% 25.5% 

资本开支 -193.6  -298.4  -106.1  -103.7    P/E 127.79  44.36  37.24  29.66  

营运资本变动 -22.0  -622.2  405.0  -227.5    P/B 2.57  2.55  2.53  2.51  

企业自由现金流 -27.7  -506.3  774.8  204.1    EV/EBITDA 56.64  34.72  30.40  28.96  

资料来源：wind,东吴证券研究所
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