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重要提示：请务必阅读尾页分析师承诺、公司业务资格说明和免责条款。 

动态事项 

公司发布 2017 年上半年业绩快报，实现营业收入 13.59 亿元，同比

增长 130.24%；归母净利润 1.62 亿元，同比增长 433.69%。 

 事项点评 

● 2017年上半年业绩高弹性。公司 2017 年 Q1 实现营业收入 5.57 亿元，

净利润 5949 万元，净利率 10.69%；Q2 实现营业收入 8.03 亿元，净利

润 1.02 亿元，净利率 12.73%。而 2016 年公司的净利率为 4.92%，在销

售收入持续增长的情况下，公司高业绩弹性彰显。 

● 油缸供不应求。2017 年上半年挖掘机行业销售 75068 台，同比增长

100.5%，公司作为挖掘机油缸龙头，市场占有率 50%以上，上半年处于

供不应求的状态，公司的产能优先满足大客户。公司作为挖掘机油缸的

龙头，全年乐观。公司的重型装备用非标油缸受益于下游盾构机（70%

的市场占有率）旺盛的需求以及海工市场的回暖，订单应接不暇。这一

趋势有望持续保持。 

● 液压泵阀持续放量。液压泵阀系统从 2014 年开始小批量供货，2016

年液压泵阀销售开始放量，批量配套三一、徐工、临工、柳工等龙头厂

商。2017 年加速国产化替代，持续放量，2017 年有望实现翻番的销售

收入。 

● 财务改善持续中。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。受制于销量较低，

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

固定资产折旧分别高达 1.21/1.45/1.65 亿元，进而导致公司的毛利率和净

利率持续下滑。而从 2017 年开始随着产能利用率的提高，公司的制造

费用增幅显著低于产量增速，另外公司上半年加强内部管理，费用率持

续改善。我们认为未来随着项目的产能利用率的提高，未来财务有望持

续改善。将持续看到收入和净利率双升的良性局面。 

 

 投资建议。预测公司 2017/2018/2019 年销售收入为 20.56、26.92、

33.73 亿元。 归母净利润 2.59、3.60、4.82 亿元，EPS 为 0.41、0.57、0.76

元。对应的 PE 为 46、33、25 倍。虽然短期公司估值较高，但是公司管

理优秀、成长明确。给予“增持”的评级。 

 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。 
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表 1 公司盈利预测结果 

区分 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入：百万 1370.10 2056.18 2692.46 3372.99 

增长率 YOY 25.98% 50.08% 30.94% 25.28% 

归属母公司股东净利润：百万 70.35 258.95 360.03 481.92 

增长率 YOY 10.77% 268.07% 39.04% 33.86% 

EPS(元） 0.11 0.41 0.57 0.76 

PE（倍） 168.2 45.7 32.9 24.6 

数据来源：WIND 上海证券研究所预测（截止到 2017/7/19） 

 

 

 

表 2 主要工程机械公司估值对比 

公司 代码 
市值 

(亿元） 

股价 

（元） 

EPS(元） PE(倍） 

2016A 2017E 2018E 2019E 2016A 2017E 2018E 2019E 

三一重工 600031 640.97  8.45  0.03  0.32  0.42  0.52  316.5  26.3  20.3  16.2  

徐工机械 425 276.81  3.98  0.03  0.11  0.17  0.22  132.7  35.0  23.6  18.1  

中联重科 157 344.82  4.76  -0.12  0.13  0.18  0.25  -39.7  35.9  26.5  19.1  

柳工 528 104.08  9.33  0.04  0.38  0.57  0.73  213.1  24.4  16.3  12.8  

恒立液压 601100 116.11  18.78  0.11  0.41  0.57  0.76  168.2  45.7  32.9  24.6  

数据来源：WIND 上海证券研究所 恒立液压、柳工上海证券预测，其他来自 WIND（截止到 2017/7/19） 
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资产负债表（单位：百万元） 
   

  利润表（单位：百万元） 

指标 2016A 2017E 2018E 2019E   指标 2016A 2017E 2018E 2019E 

货币资金 615  21  27  34    营业收入 1,370  2,056  2,692  3,373  

存货 590  885  1,041  1,352    营业成本 1,068  1,475  1,925  2,393  

应收账款及票据 569  900  1,023  1,386    营业税金及附加 19  21  27  34  

其他 273  362  317  539    营业费用 69  72  89  105  

流动资产合计 2,048  2,167  2,407  3,310    管理费用 200  206  264  324  

长期股权投资 0  0  0  0    财务费用 (30) 48  48  51  

固定资产 1,943  2,272  2,122  1,963    资产减值损失 26  21  27  34  

在建工程 181  0  0  0    投资收益 53  58  76  95  

无形资产 280  274  267  261    公允价值变动损益 0  0  0  0  

其他 480  479  479  478    营业利润 70  272  388  528  

非流动资产合计 2,884  3,026  2,868  2,702    营业外收支净额 22  22  22  22  

资产总计 4,932  5,193  5,276  6,013    利润总额 92  294  410  550  

短期借款 562  618  326  737    所得税 25  36  50  68  

应付账款及票据 338  399  564  633    净利润 67  259  360  482  

其他 87  101  132  148    少数股东损益 (3) 0  0  0  

流动负债合计 987  1,119  1,022  1,518    归属母公司股东净利润 70  259  360  482  

长期借款和应付债券 410  410  410  410    财务比率分析 
    

其他 0  0  0  0    指标 2016A 2017E 2018E 2019E 

非流动负债合计 410  410  410  410    总收入增长率 25.98% 50.08% 30.94% 25.28% 

负债合计 1,397  1,528  1,432  1,928    EBITDA 增长率 26.84% 78.82% 23.02% 22.97% 

少数股东权益 30  30  30  30    EBIT 增长率 50.76% 207.20% 33.93% 31.19% 

股东权益合计 3,535  3,664  3,844  4,085    净利润增长率 11.13% 284.32% 39.04% 33.86% 

负债和股东权益总计 4,932  5,193  5,276  6,013    
     

现金流量表（单位：百万元） 
   

  毛利率 22.02% 28.27% 28.50% 29.06% 

指标 2016A 2017E 2018E 2019E   EBITDA/总收入 20.95% 24.97% 23.46% 23.03% 

净利润 67  259  360  482    EBIT/总收入 8.13% 16.65% 17.02% 17.83% 

折旧和摊销 176  171  173  175    净利润率 4.92% 12.59% 13.37% 14.29% 

营运资本变动 (179) (639) (38) (811)             

经营活动现金流 (42) (217) 476  (183)   资产负债率 28.33% 29.44% 27.14% 32.06% 

     
  流动比率 2.07  1.94  2.36  2.18  

资本支出 (182) (150) (40) (40)   速动比率 1.27  1.04  1.19  1.17  

投资收益 53  58  76  95              

投资活动现金流 (37) (77) 51  71    总资产回报率（ROA） 2.26% 6.59% 8.69% 10.00% 

     
  净资产收益率（ROE） 2.01% 7.13% 9.44% 11.88% 

股权融资 0  0  0  0    
     

负债变化 1,024  56  (292) 411    EV/营业收入 8.6  6.1  4.5  3.7  

股息支出 (71) (177) (228) (292)   EV/EBITDA 41.2  24.3  19.3  16.2  

融资活动现金流 196  (121) (520) 119    PE 168.2  45.7  32.9  24.6  

净现金流 164  (595) 6  7    PB 3.4  3.3  3.1  2.9  

数据来源：WIND 上海证券研究所预测（截止到 2017/7/19） 
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