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动态事项 

公司发布 2017 年上半年半年报，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 471.11%。 

 事项点评 

● 挖掘机油缸收入大于销量大于行业增速。公司 2017 年上半年挖掘机

专用油缸销售 210879 只，同比增长 123.18%。而挖掘机行业上半年的销

量增速为 100.5%，公司销量远大于行业增速。主要是上半年公司聚焦供

应挖掘机的龙头企业策略，而挖掘机龙头企业的销量远大于行业的增速。

公司 2017 上半年挖掘机油缸同比增速 163%，高于销量的增速，公司在

成本和需求双重叠加下，价格上升，公司挖掘机油缸的竞争力充分体现。 

● 非标油缸供不应求。2017 年上半年公司重型装备用非标油缸销售

55408，同比增长 99%。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，

其中上半年盾构机油缸销售收入同比增长 137%。 

● 液压泵阀持续放量。2017 年上半年公司 15T 以下小型挖掘机用泵阀

实现量产，销售收入同比增长 101%。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。2017年上半年公司毛利率28.09%，同比上升8.15pct,

净利率 11.91%，同比上升 7.3pct，符合我们公司的净利率将上升到 10%

以上的预期。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，2013/2014/2015/2016 年固定

资产折旧分别高达 0.99/1.21/1.45/1.65 亿元，对应的制造费用

0.86/0.89/0.91/1.11 亿元，增速远高于公司收入的增速。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 23.60、30.71、

38.61 亿元。 归母净利润 2.87、3.93、5.24 亿元，EPS 为 0.46、0.62、0.83

元。对应的 PE 为 42、30、23 倍。虽然短期公司估值较高，但是公司管

理优秀、成长明确，业绩弹性持续验证。维持公司“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：百万元 1370.10  2359.52  3071.47  3860.51  

增长率 YOY 25.98% 72.21% 30.17% 25.69% 

归母净利润：百万元 70.35  286.80  393.37  524.37  

增长率 YOY 10.77% 307.67% 37.16% 33.30% 

EPS(元） 0.11  0.46  0.62  0.83  

PE（倍） 169.2  41.5  30.3  22.7  

数据来源：WIND 上海证券研究所预测（截止到 2017/8/14） 

 

 

 

 

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 627.95  8.20  0.03  0.34  0.44  0.55  307.1  24.1  18.7  15.0  

徐工机械 425 268.40  3.83  0.03  0.12  0.18  0.23  127.7  30.9  21.2  16.4  

中联重科 157 341.64  4.74  -0.12  0.15  0.19  0.25  -39.5  31.6  24.4  19.0  

柳工 528 99.02  8.80  0.04  0.38  0.57  0.73  201.0  23.1  15.4  12.1  

恒立液压 601100 119.01  18.89  0.11  0.46  0.62  0.83  169.2  41.5  30.3  22.7  

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 2017/8/14） 
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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  24  31  39    营业收入 1,370  2,360  3,071  3,861  

存货 590  1,114  1,096  1,660    营业成本 1,068  1,704  2,210  2,756  

应收账款及票据 569  1,117  1,077  1,680    营业税金及附加 19  24  31  39  

其他 273  409  328  603    营业费用 69  78  98  120  

流动资产合计 2,048  2,664  2,532  3,981    管理费用 200  212  270  332  

长期股权投资 0  0  0  0    财务费用 (30) 57  59  64  

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  35  46  58  

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  329  453  605  

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

资产总计 4,932  5,689  5,400  6,683    利润总额 92  331  455  607  

短期借款 562  963  387  1,171    所得税 25  44  61  82  

应付账款及票据 338  514  591  787    净利润 67  287  393  524  

其他 87  124  138  179    少数股东损益 (3) 0  0  0  

流动负债合计 987  1,601  1,116  2,137    归属母公司股东净利润 70  287  393  524  

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% 72.21% 30.17% 25.69% 

负债合计 1,397  2,011  1,526  2,547    EBITDA 增长率 26.84% 94.78% 22.80% 23.22% 

少数股东权益 30  30  30  30    EBIT 增长率 50.76% 248.35% 32.32% 30.65% 

股东权益合计 3,535  3,678  3,875  4,137    净利润增长率 11.13% 325.67% 37.16% 33.30% 

负债和股东权益总计 4,932  5,689  5,400  6,683    
     

现金流量表（单位：百万元） 
   

  毛利率 22.02% 27.76% 28.05% 28.62% 

指标 2016A 2017E 2018E 2019E   EBITDA/总收入 20.95% 23.70% 22.36% 21.92% 

净利润 67  287  393  524    EBIT/总收入 8.13% 16.45% 16.72% 17.38% 

折旧和摊销 176  171  173  175    净利润率 4.92% 12.16% 12.81% 13.58% 

营运资本变动 (179) (955) 230  (1,241)             

经营活动现金流 (42) (497) 834  (467)   资产负债率 28.33% 35.35% 28.25% 38.10% 

     
  流动比率 2.07  1.66  2.27  1.86  

资本支出 (182) (150) (40) (40)   速动比率 1.27  0.90  1.15  1.00  

投资收益 53  35  46  58              

投资活动现金流 (37) (296) 5  17    总资产回报率（ROA） 2.26% 6.82% 9.51% 10.04% 

     
  净资产收益率（ROE） 2.01% 7.86% 10.23% 12.77% 

股权融资 0  0  0  0    
     

负债变化 1,024  401  (576) 784    EV/营业收入 8.7  5.5  4.0  3.4  

股息支出 (71) (200) (256) (326)   EV/EBITDA 41.5  23.1  18.0  15.5  

融资活动现金流 196  201  (832) 458    PE 169.2  41.5  30.3  22.7  

净现金流 164  (592) 7  8    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 2017/8/14） 
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