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扩产放量液压件，进口替代破碎锤 

投资评级：增持（首次） 
投资要点 

 国内一流的液压产品制造商 

公司是国内一流的液压产品制造商，总部设在山东烟台，主要产品包

括液压破碎锤和液压件等液压产品。公司液压破碎锤产品线丰富，销往 60

多个国家和地区，是国产破碎锤的龙头老大；液压件技术产品自主研发，

定位高端，相关技术水平全国领先。随着国内破碎锤产品的进口替代，以

及高端液压件产品的扩产放量，公司业绩前景良好，成长空间广阔。 

 产品供不应求，进入发展快车道 

2016 年公司实现营收 4.00 亿元，同比+26.36%，归母净利 7939 万元，

同比+53.09%，扣非归母净利 7825 万元，同比+55.28%。分产品看，破碎

锤产品全年营收达 2.26 亿，同比+10.35%，占总营收的 56.42%;液压件产品

全年营收达 1.71 亿，同比+58.84%,占总营收的 42.77%。2017Q1 实现营收

1.39 亿，同比+54.19%，归母净利 3063 万，同比+116.62%。公司业绩高速

增长，系生产效率提高、产能扩产及市场利好所致。 

 进口替代、定位中高端，毛利率高 

2016 年公司综合毛利率 45.37%，同比+6.02pct。公司破碎锤产品毛利

率为 45.54%，同比+3.89pct；液压件毛利率为 37.35%，同比+12.86pct。

三费方面，公司销售费用 2442 万，占营收的 6.10%，同比+1.09pct，主要

系公司生产销售规模持续扩大，销售费用相应增加所致；管理费用 4456 万，

占营收的 14.45%，与去年基本持平；财务费用 166 万，占营收的 0.72%，

同比+0.25pct，三费合计占比 21.28%，同比+1.39pct。2017Q1 公司三费合

计占比 18.28%，销售费用 649 万元，占营收的 6.10%，与去年基本持平；

管理费用 1283 万元，占营收的 14.45%，同比-1.86pct；财务费用 96 万元，

占营收的 0.72%，与去年基本持平。公司产品定位中高端、进口替代，持

续推进新产品研发，保持着同行业内较高的毛利率水平。 

 破碎锤的国内龙头老大，业内竞争优势明显 

公司是国产破碎锤行业的龙头老大。2016 年破碎锤整机销量 5110 台，

销量较去年同期同比增加 21.28%。随着募投项目的推进，新厂的建成，公

司摆脱产能束缚，未来发展可期。公司与国内竞争对手相比，技术水平优

势明显，与国外进口产品在性价比上也有 20%以上优势。我国配锤率仍维

持在 20%以下，与发达国家 35%以上配锤率存在较大差距。随着国内挖掘

机的配锤率不断提升，公司破碎锤产品将保持稳健发展。 

 液压件发迹后市场，瞄准工程机械主机厂 

    公司液压件产品专注研发，定位高端，扩产放量。2016 年液压件产品

全年营收达 1.71 亿元，同比增速达 58.84%。2016 年合计销量 1.8 万台，

2017 年预计产能达 2.6 万台，合计提高 40%。扩产布局产业未来，放量瞄

准主机厂。不同于国内外的相关竞争对手，公司从工程机械后市场，主要

是工程机械维修入手。随着在后市场得到稳定性的验证，公司作为国产液

压件产品的高端供应商，伴随着进口替代效应及募投项目的进一步实施，

液压件板块前景广阔。 

 盈利预测与投资建议 

公司作为中国国产液压破碎锤的龙头老大，液压件产品定位中高端，
相关技术水平全国领先，随着国内挖掘机的配锤率的不断提升，以及液压
件产品的扩产放量，公司有望保持稳定且快速的业绩增长态势，考虑到上
市后公司股本有所扩大，预计公司2017-2019年EPS 0.68/0.90/1.11元，对应
PE 50/38/31X，首次覆盖，给予“增持”评级 

 风险提示：研发进度不及预期，宏观经济波动，新厂扩产水平不及预

期，同行竞争加剧 
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市场数据 

收盘价（元）               34.48 

市盈率（2016）             76.43 

市净率（2016）             12.02

流通 A 股市值（百万元）     1517 

 

基础数据 

每股净资产（元）           2.87 

资产负债率（%）           23.90 

总股本（百万股）           176 

流通 A 股（百万股）         44 
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1. 国内一流的液压产品制造商 

公司是国内一流的液压产品制造商，总部设在山东烟台，主要产品包

括液压破碎锤和液压件等液压产品。公司液压破碎锤产品线丰富，销往 60

多个国家和地区，是国产破碎锤的龙头老大；液压件技术产品自主研发，

定位高端，相关技术水平全国领先。随着国内破碎锤产品的进口替代，以

及高端液压件产品的扩产放量，公司业绩前景良好，成长空间广阔。 

 

图表1 公司主要液压破碎锤产品简介 

 
资料来源：2016 年年报，东吴证券研究所 

 

图表2 公司高端液压件产品简介 

 
资料来源：2016 年年报，东吴证券研究所 

 

2. 产品供不应求，进入发展快车道 

2016 年公司实现营收 4.00 亿元，同比+26.36%，归母净利 7939 万
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元，同比+53.09%，扣非归母净利 7825 万元，同比+55.28%。分产品看，

破碎锤产品全年营收达 2.26 亿，同比+10.35%，占总营收的 56.42%;液压

件产品全年营收达 1.71 亿，同比+58.84%,占总营收的 42.77%。2017Q1 实

现营收 1.39 亿，同比+54.19%，归母净利 3063 万，同比+116.62%。公司

业绩高速增长，系生产效率提高、产能扩产及市场利好所致。 

过去公司产能一直有所限制，销售处于供不应求的状态。公司今年从

50 亩旧场搬到 180 亩新厂再加上市场方面的利好，产能将有所扩充。新

厂房在完全建成后，将形成 7 万余平方米的使用面积，远高于老厂房 1.8

万平米的规模。公司产品定位清晰，主攻中高端，未来发展可期。 

 

图表3  破碎锤占比 56%，液压件占比 43% 

 
资料来源：2016 年年报，东吴证券研究所 

 

图表4  扩产放量，16 年液压件营收高速增长（万元） 

 
资料来源：2016 年年报，东吴证券研究所 

 

3. 进口替代、定位中高端，毛利率高 

2016 年公司综合毛利率 45.37%，同比+6.02pct。公司破碎锤产品毛

利率为 45.54%，同比+3.89pct；液压件毛利率为 37.35%，同比+12.86pct。

三费方面，公司销售费用 2442 万，占营收的 6.10%，同比+1.09pct，主要

系公司生产销售规模持续扩大，销售费用相应增加所致；管理费用 4456

万，占营收的 14.45%，与去年基本持平；财务费用 166万，占营收的 0.72%，
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同比+0.25pct，三费合计占比 21.28%，同比+1.39pct。2017Q1 公司三费合

计占比 18.28%，销售费用 649 万元，占营收的 6.10%，与去年基本持平；

管理费用 1283 万元，占营收的 14.45%，同比-1.86pct；财务费用 96 万元，

占营收的 0.72%，与去年基本持平。公司产品定位中高端、进口替代，持

续推进新产品研发，保持着同行业内较高的毛利率水平。 

 

 

图表5  2016 年综合毛利率达 45.37%，同比+6.02pct 

 
资料来源：wind，东吴证券研究所 

 

图表6  2016 年销售费用有所增加，系扩产所致 

 
资料来源：wind，东吴证券研究所 

 

4. 破碎锤的国内龙头老大，业内竞争优势明显 

公司是国产破碎锤行业的龙头老大。年报显示，2016 年破碎锤整机

销量 5110 台(轻型 3326 台，中型 867 台，重型 942 台)，销量较去年同期

同比增加 21.28%。而除 5110 台之外，另外公司单独售卖出核心机芯，共

计生产了 1000-2000 台，没有算在年报中，去年合计破碎锤产能实际在

6000 台以上。在新厂正常进度下，今年能够达到 1.2-1.5 万台的产能。随

着新厂的建成，公司摆脱产能束缚，未来发展可期。 

公司与国内竞争对手相比，技术水平优势明显，与国外进口产品在性

价比上也有 20%以上优势。公司主要的竞争是来自于韩国的进口产品，
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但韩国产品的制造成本太高，材料和人工成本都比艾迪高，因此整机的销

售价格要比艾迪高 20%-30%。我国配锤率仍维持在 20%以下，与发达国

家 35%以上配锤率存在较大差距。随着国内挖掘机的配锤率不断提升，

公司破碎锤产品将保持稳健发展。此外，考虑到国内日益上涨的人工成本，

公司正在往自动化方向发展，采购自动化水平高的设备，一些简单的岗位

已经在实行自动化生产。 

 

图表7  我国配锤率仍维持在 20%以下，市场空间广阔 

 
资料来源：公司招股说明书，东吴证券研究所 

 

5. 液压件发迹后市场，瞄准工程机械主机厂 

公司液压件产品专注研发，定位高端，扩产放量。2016 年液压件产

品全年营收达 1.71 亿元，同比增速达 58.84%。2016 年合计销量 1.8 万台，

2017 年预计产能达 2.6 万台，合计提高 40%。扩产布局产业未来，放量

瞄准主机厂。不同于国内外的相关竞争对手，公司从工程机械后市场，主

要是工程机械维修入手。随着在后市场得到稳定性的验证，公司作为国产

液压件产品的高端供应商，伴随着进口替代效应及募投项目的进一步实

施，液压件板块前景广阔 

 

图表8  公司募投项目合计总投资总额达 5.46 亿元 

 
资料来源：公司招股说明书，东吴证券研究所 
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6. 盈利预测及投资建议 

公司作为中国国产液压破碎锤的龙头老大，液压件产品定位中高
端，相关技术水平全国领先，随着国内挖掘机的配锤率的不断提升，以
及液压件产品的扩产放量，公司有望保持稳定且快速的业绩增长态势，
考虑到上市后公司股本有所扩大，预计公司2017-2019年EPS 

0.68/0.90/1.11元，对应PE 50/38/31X，首次覆盖，给予“增持”评级 

研发进度不及预期，宏观经济波动，新厂扩产水平不及预期，同行
竞争加剧 

 

 

7. 风险提示 

研发进度不及预期：公司一直重视核心技术的突破和高端产品的开
发，每年都投入大量的研发费用，但若研发项目失败或不及预期，将会
对公司业绩造成一定影响。 

市场规模受宏观经济影响：国内宏观经济、产业政策的变动，将会
直接影响到下游工业机械行业市场需求，进而影响到液压件产品制造行
业。 

扩产水平影响：目前国内同行业企业数量较多而大多数企业规模较
小、主要产品技术整体水平不高，但仍有少数国内企业通过积累或引进
技术，在某些产品领域已具备了与公司相当的技术研发能力，公司仍面
临着国内同行业企业的激烈竞争压力。 

行业竞争影响：目前国内同行业企业数量较多而大多数企业规模较
小、主要产品技术整体水平不高，但仍有少数国内企业通过积累或引进
技术，在某些产品领域已具备了与公司相当的技术研发能力，公司仍面
临着国内同行业企业的激烈竞争压力。 
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财务预测表 

 

数据来源：wind，东吴证券研究所 
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