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股价相对市场表现(近 12个月)  

   
资料来源：聚源 

盈利预测 

百万元 2016A 2017E 2018E 2019E 

主营收入 400  600  900  1,260  

（+/-） 26.4% 50.0% 50.0% 40.0% 

净利润 79  127  196  282  
（+/-） 53.1% 59.6% 54.8% 43.7% 
EPS(元) 0.60  0.72  1.12  1.60  
P/E 0.00  47.88  30.92  21.51  
资料来源：联讯证券研究院 

相关研究 
  

 

  

 液压件业务稳步增长，毛利率也有较大幅度提高 

公司主要从事液压技术的研究及液压产品的开发、生产和销售，主要产品包

括液压破拆属具和液压件等液压产品。高端液压件广泛运用于国民经济各行

业的各类主机产品和技术装备，工程机械是高端液压件的主要客户。2016

年受下游工程机械行业复苏影响，2016 年液压件实现营收 1.71 亿元，同比

增长 58.84%；毛利率 37.35%。同比增加 12.86个百分点，增长较快。 

 国内液压破碎锤龙头，市场空间巨大 

作为国内液压破碎属具龙头企业，拥有较高的知名度，产品出口到全球 60 

多个国家和地区，是国内为数不多实现出口销售的企业之一。与国内同类产

品相比具有产品质量和性能优势，和国外先进产品相比具有价格优势。据统

计，发达国家挖掘机配锤率在35%以上，日本、韩国等国家配锤率达到 60%，

而中东等戈壁地区挖掘机配锤率高达 80%。相比之下，由于市场起步较晚，

市场认知不足等原因，目前，我国挖掘机配锤率为 18.31%，具有较大的发

展空间。 

 从维保市场切入，差异化竞争为公司赢得成长空间 

液压件、发动机、电控系统三大核心零部件技术一直是制约国内机械行业发

展的瓶颈，造成中国机械产业大而不强，其中高端液压件严重依赖进口。公

司液压件业务从维保市场切入，主要面向挖掘机存量市场，国内挖掘机用的

高端液压件基本依赖博世力士乐、川崎等国外厂商，目前国内挖掘机保有量

约 130 万台，相关液压件有着巨大的进口替代需求。同时与国内已有品牌

进行差异化竞争，为公司的成长赢得时间和空间。 

 盈利预测与投资建议 

预计公司 2017~2019 年归母净利润分别为 1.27 亿元、1.96 亿元、2.82 亿

元，EPS 分别为 0.72 元、1.12 元、1.60 元，对应的 P/E 分别为 48x、31x、

21x。给予“增持”评级。 

 风险提示  

下游工程机械行业复苏不及预期；公司市场拓展不及预期。 
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图表1： 公司 PE-Bands 

 

资料来源：Wind 资讯 联讯证券 

 

图表2： 公司 PB-Bands 

 

资料来源：Wind 资讯 联讯证券 
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附录：公司财务预测表（百万元） 

资产负债表 2016 2017E 2018E 2019E 

 

现金流量表 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 262  393  590  825  经营活动现金流 71  78  86  94  

货币资金 51  129  215  309  净利润 79  127  196  282  

应收账款 48  67  94  127  折旧摊销 33  33  33  34  

其它应收款 3  4  6  8  财务费用 2  3  5  6  

预付账款 5  7  10  14  投资损失 0  0  0  0  

存货 130  183  256  345  营运资金变动 -6  104  164  186  

其他 24  3  9  22  其它 -37  -188  -312  -414  

非流动资产 401  441  486  534  投资活动现金流 -83  0  0  0  

长期股权投资 0  0  0  0  资本支出 83  99  117  135  

固定资产 278  292  306  321  长期投资 0  0  0  0  

无形资产 63  66  67  68  其他 -165  -99  -117  -135  

其他 60  83  112  145  筹资活动现金流 20  0  0  0  

资产总计 663  834  1,075  1,360  短期借款 68  82  98  122  

流动负债 138  165  198  248  长期借款 0  0  0  0  

短期借款 68  82  98  122  其他 -48  -82  -98  -122  

应付账款 50  57  68  85  现金净增加额 9  78  86  94  

其他 20  26  32  40       

非流动负债 21  21  21  22  主要财务比率 2016 2017E 2018E 2019E 

长期借款 0  0  0  0  成长能力     

其他 21  21  21  22  营业收入 26.36% 50.00% 50.00% 40.00% 

负债合计 159  186  219  269  营业利润 54.99% 59.56% 54.63% 43.46% 

少数股东权益 0  0  0  0  归属母公司净利

润 

53.09% 59.65% 54.86% 43.73% 

归属母公司股东权益 505  648  856  1,090  获利能力     

负债和股东权益 663  834  1,075  1,360  毛利率 42.37% 43.14% 43.52% 43.92% 

利润表 2016 2017E 2018E 2019E 净利率 19.85% 21.12% 21.81% 22.39% 

营业收入 400  600  900  1,260  ROE 17.10% 21.98% 26.10% 28.99% 

营业成本 231  341  508  707  偿债能力     

营业税金及附加 5  5  5  5  资产负债率 23.90% 22.32% 20.41% 19.80% 

销售费用 24  36  54  76  流动比率 190.52% 238.15% 297.68% 333.40% 

管理费用 45  66  99  139  速动比率 95.70% 127.52% 168.62% 194.02% 

财务费用 2  3  5  6  营运能力     

资产减值损失 3  3  3  3  总资产周转率 0.67  0.80  0.94  1.04  

公允价值变动收益 0  0  0  0  应收账款周转率 8.78  10.40  11.14  11.38  

投资净收益 0  0  0  0  应付账款周转率 5.65  6.41  8.11  9.19  

营业利润 92  146  226  325  每股指标(元)     

营业外收入 1  1  1  2  每股收益 0.60  0.72  1.12  1.60  

营业外支出 0  0  0  0  每股经营现金 0.54  0.44  0.49  0.54  

利润总额 93  148  228  326  每股净资产 3.82  3.68  4.86  6.20  

所得税 14  21  32  44  估值比率     

净利润 79  127  196  282  P/E 0.00  47.88  30.92  21.51  

少数股东损益 0  0  0  0  P/B 0.00  9.36  7.09  5.57  

归属母公司净利润 79  127  196  282  EV/EBITDA 0.86  34.17  23.40  16.83  

EBITDA 126  179  260  358       

资料来源：公司财务报告、联讯证券研究院  
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