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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 1,370 2,535 3,042 3,650 
（+/-） 26% 85% 20% 20% 
净利润 67 273 370 476 

（+/-） 11% 292% 35% 28% 

EPS(元) 0.11 0.43 0.59 0.76 

P/E 150 44 32 25 
资料来源：联讯证券研究院 
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 事件 

2017年8月14日公司发布半年报，报告显示公司上半年实现营业收入13.59

亿元，同比增长130%；归属上市公司股东净利润1.62亿元，同比增长471%；

扣非净利润 1.47 亿元，同比增长 864%。 

 受益于下游挖掘机行业高景气，专用油缸销量实现高增长 

2017 年上半年国内挖掘机销量达 75,069 台，同比增长 100.5%。受益于挖

掘机销量高增长，公司上半年挖掘机专用油缸销量达 155,471 只，同比增长

123%，收入同比增长 163%，实现高速增长。比对以上增速指标，专用油

缸销量增速高出挖掘机销量增速近 23 个 pct，表明在此轮工程机械复苏过

程中，公司挖掘机专用油缸市占率有所提升，符合之前“龙头集中效应”的

判断；收入增速高出销量增速 40 个 pct，表明专用油缸毛利率实现较大幅

度提升。 

 非标油缸销量同比实现高增长 

2017 年上半年公司重型装备用非标准油缸销量达 55,408 只，同比增长

99%，国内市占率保持稳定，其中盾构机油缸销售收入同比增长 137%。盾

构机作为隧道建设的关键设备，其需求持续将受到铁路和城轨高速发展拉

动，十三五是城市轨道交通发展的黄金时期，将拉动盾构机非标油缸的市场

需求，公司作为国内盾构机非标油缸龙头，将充分受益。 

 泵阀业务快速放量，液压系统增长势头强劲 

公司依托子公司液压科技，积极拓展泵阀、马达和液压系统业务。其中，泵

阀业务 2015年销售收入为 304万元，2016年上半年销售收入达5983万元，

开始放量，2017 年上半年销售收入同比增长 101%，主要由于 15T 以下小

型挖掘机用泵阀实现量产；面向新兴行业的液压系统保持良好的增长势头，

同比增长 154%。预计未来几年公司的泵阀和液压系统业务将受益于进口替

代需求，保持高速增长。 

 盈利预测与投资建议 

预计公司 2017~2019 年归母净利润分别为 2.76 亿元、3.73 亿元、4.79 亿

元，EPS 分别为 0.43 元、0.59 元、0.76 元，对应的 P/E 分别为 44x、32x、

25x。给予“增持”评级。 

 风险提示 

下游挖掘机产销量增长不及预期；铁路和城轨投资不及预期；液压件销量增

长不及预期。 
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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 

资产负债表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E 

  

现金流量表（百

万元） 

2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 2,307  3,922  4,706  5,647  经营活动现金流 7  120  800  500  

货币资金 870  910  960  1,010  净利润 67  273  370  476  

应收账款 350  664  797  957  折旧摊销 176  193  213  234  

其它应收款 8  14  17  21  财务费用 -30  40  35  25  

预付账款 61  103  124  149  投资损失 -53  -5  -5  -5  

存货 590  945  1,134  1,360  营运资金变动 -63  -523  -17  -662  

其他 429  1,285  1,675  2,151  其它 -90  142  205  433  

非流动资产 2,892  3,037  2,976  2,887  投资活动现金流 -37  -260  -100  -50  

长期股权投资 0  0  0  0  资本支出 182  191  193  195  

固定资产 1,943  2,234  2,167  2,059  长期投资 0  0  0  0  

无形资产 280  283  286  288  其他 -219  -451  -293  -245  

其他 669  520  523  539  筹资活动现金流 196  180  -650  -400  

资产总计 5,199  6,958  7,682  8,534  短期借款 562  899  450  225  

流动负债 1,069  3,207  4,009  5,612  长期借款 410  410  410  410  

短期借款 562  899  450  225  其他 -776  -1,129  -1,510  -1,035  

应付账款 225  427  512  614  现金净增加额 166  40  50  50  

其他 283  1,881  3,047  4,773            

非流动负债 595  595  595  595  主要财务比率 2016 2017E 2018E 2019E 

长期借款 410  410  410  410  成长能力         

其他 185  185  185  185  营业收入 25.98% 85.00% 20.00% 20.00% 

负债合计 1,664  3,802  4,604  6,208  营业利润 284.91% 345.30% 34.65% 28.26% 

少数股东权益 30  33  36  40  归属母公司净利

润 

10.77% 292.34% 35.22% 28.25% 

归属母公司股东权益 3,505  3,123  3,042  2,286  获利能力         

负债和股东权益 5,199  6,958  7,682  8,534  毛利率 22.02% 27.08% 28.30% 28.89% 

利润表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E 净利率 5.13% 10.89% 12.27% 13.11% 

营业收入 1,370  2,535  3,042  3,650  ROE 1.91% 8.16% 11.88% 17.60% 

营业成本 1,068  1,848  2,181  2,595  偿债能力         

营业税金及附加 19  31  35  41  资产负债率 32.01% 54.64% 59.93% 72.74% 

销售费用 69  76  91  109  流动比率 215.80% 122.29% 117.39% 100.62% 

管理费用 200  253  304  365  速动比率 160.57% 92.83% 89.12% 76.39% 

财务费用 -30  40  35  25  营运能力         

资产减值损失 26  28  31  34  总资产周转率 0.28  0.42  0.42  0.45  

公允价值变动收益 0  0  0  0  应收帐款周转率 4.71  5.00  4.16  4.16  

投资净收益 53  56  59  62  应付帐款周转率 5.82  5.68  4.65  4.61  

营业利润 70  314  422  542  每股指标(元)         

营业外收入 23  24  26  27  每股收益 0.11  0.43  0.59  0.76  

营业外支出 2  2  2  2  每股经营现金 0.01  0.19  1.27  0.79  

利润总额 92  336  446  567  每股净资产 5.61  5.01  4.89  3.69  

所得税 25  63  76  91  估值比率         

净利润 67  273  370  476  P/E 150.17  43.59  32.14  25.02  

少数股东损益 -3  -3  -3  -3  P/B 2.86  3.77  3.87  5.12  

归属母公司净利润 70  276  373  479  EV/EBITDA 65.36  29.18  24.48  22.05  

EBITDA 167  507  635  776            

资料来源：公司财务报告、联讯证券研究院  
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作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，保证报告所采用的数据均来自合规渠道，
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与公司有关的信息披露 

联讯证券具备证券投资咨询业务资格，经营证券业务许可证编号：10485001。 

本公司在知晓范围内履行披露义务。 

 

股票投资评级说明 

投资评级分为股票投资评级和行业投资评级。 

 

股票投资评级标准 

报告发布日后的 12 个月内公司股价的涨跌幅度相对同期沪深 300 指数的涨跌幅为基准，投资建议的评级标准为： 
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行业投资评级标准 

报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅度相对同期沪深 300 指数的涨跌幅为基准，投资建议的评级标准为： 
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减持：我们预计未来报告期内，行业整体回报低于基准指数 5%以下。 
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