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中报业绩符合预期，规模效应显优势 

投资评级：增持（维持） 
事件：公司公布中报业绩预告，2017 年中报实现营业收入 13.6 亿

元，同比增长 130%；归母净利润 1.6 亿元,同比增长 471%。 
投资要点 

 2017 中报业绩符合预期，规模效应显现 

营业收入较上年同期增长 130%，主要原因是：1、油缸板块强劲增长，

特别是挖机油缸和盾构机油缸持续增长；2、小型挖掘机用泵阀实现

量产，销售快速增长；3、面向新兴行业的液压系统保持良好的增长

势头。 

盈利能力大幅提升的原因是： 1、公司收入规模效应显现，产品综合

毛利率较去年同期增加 8 个百分点，预计达 28%；2、公司强化内部

管理，销售费用率和管理费用率较去年同期减少 8.83 个百分点。3、

前期资本性支出较大高精密液压铸件和泵阀新项目，前期受产能利

用率因素影响盈利能力较弱，近期放量销售提升综合毛利率。 

 工程机械行业复苏强势，夏季销售淡季不淡继续高增长 

挖掘机 7月预计同比仍翻倍，工程机械行业三季度进入季节性淡季，

市场预计三季度销量环比下降，基数原因同比增速将由大幅增长下

降至 10-20%增长。但根据最新调研情况，恒立的油缸排产仍然是满

产状态，预计挖掘机 7 月销量有望翻倍，预计下半年房地产投资平

稳，基建投资呈较强托底作用，全年挖掘机销量维持 50%-70%的增长。

恒立的挖机油缸，盾构机油缸的国内市占率已经高达 50%和 70%，充

分受益于下游工程机械行业的强势增长。 

 新产品液压泵阀和液压系统销售良好，市场空间巨大 

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 年液压泵阀收入大幅

增长可达 2亿元左右（2016 年为 8300 万元）。 

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。 

 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 0.49/0.59/0.73 元,对应 PE 分别

为 38/32/26X，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）               18.78 

一年最高价/最低价   11.08/19.29 

市净率                      3.4 

流通 A股市值（百万元）   11831.4 

基础数据 
每股净资产（元）          5.59 

资产负债率               33.47 

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：下游工程机械行业持续复苏，业绩迎

来突破性增长     2017.4.25 

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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恒立液压财务预测表 

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  6226.3  6432.1  7598.5    营业收入 1370.1  2466.2  2959.4  3551.3  

  现金 869.6  900.0  600.0  600.0    营业成本 1068.4  1701.7  2042.0  2450.4  

  应收款项 576.4  1081.1  1297.3  1556.7    营业税金及附加 19.2  24.7  29.6  35.5  

  存货 590.4  4195.9  4475.6  5370.7    营业费用 68.9  74.0  88.8  106.5  

  其他 270.6  49.3  59.2  71.0    管理费用 209.9  305.3  364.5  435.5  

非流动资产 2892.2  2995.0  2856.7  2702.8    财务费用 -29.8  48.1  43.0  24.5  

  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  321.8  400.9  508.2  

  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  9221.2  9288.7  10301.3    利润总额 92.1  391.8  470.9  578.2  

流动负债 1069.0  5057.0  5083.4  6045.6    所得税费用 24.7  78.4  94.2  115.6  

  短期借款 577.8  1042.7  266.3  265.1    少数股东损益 -3.0  3.1  3.8  4.6  

  应付账款 338.5  2564.2  3077.0  3692.4    

归属母公司净利

润 70.4  310.3  373.0  457.9  

  其他 152.7  1450.1  1740.1  2088.2    EBIT 13.2  369.9  443.9  532.7  

非流动负债 595.4  595.4  595.4  595.4    EBITDA 188.1  591.3  688.3  790.2  

  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  5652.5  5678.9  6641.1    每股收益(元) 0.11  0.49  0.59  0.73  

  少数股东权益 29.9  33.0  36.8  41.4    每股净资产(元) 5.56  5.61  5.67  5.74  

  归属母公司股东

权益 3504.7  3535.7  3573.0  3618.8    

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  9221.2  9288.7  10301.3    ROIC(%) 0.2% 6.2% 7.6% 9.9% 

            ROE(%) 2.0% 8.8% 10.4% 12.7% 

现金流量表（百万

元） 2016  2017E 2018E 2019E   毛利率(%) 20.6% 30.0% 30.0% 30.0% 

经营活动现金流 7.4  143.3  918.2  517.0    EBIT Margin(%) 1.0% 15.0% 15.0% 15.0% 

投资活动现金流 -37.2  -298.4  -106.1  -103.7    销售净利率(%) 5.1% 12.6% 12.6% 12.9% 

筹资活动现金流 196.2  185.6  -1112.1  -413.4    资产负债率(%) 32.0% 61.3% 61.1% 64.5% 

现金净增加额 212.7  30.4  -300.0  0.0    收入增长率(%) 26.0% 80.0% 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% 341.1% 20.2% 22.8% 

资本开支 -193.6  -298.4  -106.1  -103.7    P/E 168.17  38.13  31.72  25.84  

营运资本变动 -22.0  -391.6  297.0  -203.0    P/B 3.38  3.35  3.31  3.27  

企业自由现金流 -27.7  -172.7  790.5  377.0    EV/EBITDA 71.74  29.57  25.44  23.38  

资料来源：wind,东吴证券研究所
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