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 [Table_Title] 恒立液压(601100) 

 

[Table_Industry] 证券研究报告·公司研究· 工程机械 

 

 
 

[][Table_Main] 
三季报超预期，规模效应显著 

增持(维持) 
事件：公司 2017 年前三季度实现营收 20.27 亿元，同比增加 109.51%；实现

归母净利 2.76 亿元，同比增加 572.79%，业绩超预期。 
 

投资要点 

 三季报业绩超预期发展，油缸业务开始贡献利润 
公司营收大幅增长原因有三方面：1、油缸板块尤其是挖机油缸和盾构机
油缸的持续增长（其中挖机油缸产品收入同比增长 129%，非标油缸产品
收入同比增长 97%。）；2、小型挖掘机因用泵阀实现量产而导致销售快速
增长；3、面向新兴行业的液压系统保持良好的增长势头。 
 

 盈利能力大幅上升，规模效应效果显著 
报告期内，公司综合毛利率达 31.38%，较去年同期+12pct，主要系收入规
模效应显现（营业成本增长速度小于销售收入增长）。期间费用合计占比
总收入为 15.65%，同比-3.66pct（其中销售费率、管理费率、财务费率分
别为 3.56%、9.17%、2.92%，分别-1.01pct、-6.34pct、+3.69pct），是公司
加强管理和降本增效取得成效（销售费用率和管理费用率均较去年同期明
显下降）。预计随着传统油缸业务的放量和新产品泵阀的客户认可，公司
毛利率和净利润率将会继续提高。 
 
 海外业务成为公司新亮点，高端客户市场空间巨大 
公司产品远销欧美、日本等发达国家和地区，出口占公司总收入的比例超
过 25%。公司依托美、日子公司积极拓展稳定合作伙伴，依托收购的德国
哈威开设海外研究中心，积累了一批卡特彼勒、神钢、日立等欧美高端客
户，加速推进向全球领先液压系统集成商进军。预计未来公司客户逐步遍
及各大海外工程机械巨头，海外业务占比将会继续提高至 50%。 
 
 下游工程机械行业强势复苏淡季不淡，液压龙头显著受益 
报告期内，公司产品销量实现大幅增长，主要受到下游市场需求强劲增长
的拉动。受宏观经济和固定资产投资增速影响，国内工程机械行业出现向
好， 2017 年 1-9 月挖掘机销量累计销量增长幅度超过 100%，累计销量为
10.2 万台。受制于去年同时期的高基数效应，2017 年 2 月以来的连续单月
同比三位数高增速已经开始回落。虽增速回落，但增量依然可观，行业销
量 9 月再次突破万台，是历史上除 2010 年外的最好销量，比去年增加 5037
台。 
根据调研情况，恒立的油缸排产仍然是满产状态，预计 Q4 房地产投资平
稳，基建投资呈较强托底作用，全年挖掘机销量预计为 80%的增长（12.7
万台）。目前恒立的挖机液压油缸，盾构机油缸的国内市占率已经高达 50%
和 70%（三一，徐工，卡特均为公司大客户），未来将会继续受益于下游
工程机械行业的增长（挖机预计未来 3 年销量增速 8%-12%）和出口增长
（公司已在欧洲、北美、日本等建立了广泛的营销网络）。 
 

 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 0.53/0.63/0.78 元,对应 PE 分别为 37/31/25X，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。 

 

 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据 

收盘价（元）                19.51 

一年最低/最高价 13.94/20.55 

市净率（倍）                 3.4 

流通 A 股市值（百

万元）      

12291.3 

基础数据  

每股净资产（元）                5.75 

资本负债率（%）                36.41 

总股本（百万股）              630.00 

流通 A 股（百万股）            630.00 

 

[Table_Report] 相关研究 

1． 恒立液压：中报业绩超预期，

受益于下游强势复苏
-20170815 

2． 恒立液压：中报业绩符合预

期，规模效应显优势 

-20170720 

3． 恒立液压：下游工程机械行业

持续复苏，业绩迎来突破性增

长-20170425 

4． 恒立液压：牵手德国哈威，向

全球领先液压系 统集成商迈

进-20170510 
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

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  6254.7  6464.1  7676.3    营业收入 1370.1  2493.6  2992.3  3590.8  

  现金 869.6  900.0  600.0  600.0    营业成本 1068.4  1708.1  2049.7  2477.6  

  应收款项 576.4  1093.1  1311.7  1574.0    营业税金及附加 19.2  24.9  29.9  35.9  

  存货 590.4  4211.8  4492.5  5430.4    营业费用 68.9  99.7  119.7  107.7  

  其他 270.6  49.9  59.8  71.8    管理费用 209.9  271.2  323.5  404.3  

非流动资产 2892.2  2995.0  2856.7  2702.8    财务费用 -29.8  48.6  44.0  25.9  

  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  350.3  434.8  548.6  

  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  9249.7  9320.7  10379.1    利润总额 92.1  420.3  504.8  618.6  

流动负债 1069.0  5083.0  5110.0  6114.4    所得税费用 24.7  84.1  101.0  123.7  

  短期借款 577.8  1060.3  282.9  294.8    少数股东损益 -3.0  3.4  4.0  4.9  

  应付账款 338.5  2573.9  3088.6  3733.4    

归属母公司净利

润 70.4  332.9  399.8  490.0  

  其他 152.7  1448.8  1738.5  2086.2    EBIT 13.2  399.0  478.8  574.5  

非流动负债 595.4  595.4  595.4  595.4    EBITDA 188.1  620.4  723.2  832.0  

  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  5678.4  5705.5  6709.9    每股收益(元) 0.11  0.53  0.63  0.78  

  少数股东权益 29.9  33.3  37.3  42.3    每股净资产(元) 5.56  5.62  5.68  5.76  

  归属母公司股东

权益 3504.7  3538.0  3578.0  3627.0    

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  9249.7  9320.7  10379.1    ROIC(%) 0.2% 6.6% 8.2% 10.6% 

            ROE(%) 2.0% 9.4% 11.2% 13.5% 

现金流量表（百万

元） 2016  2017E 2018E 2019E   毛利率(%) 20.6% 30.5% 30.5% 30.0% 

经营活动现金流 7.4  146.0  943.4  532.7    EBIT Margin(%) 1.0% 16.0% 16.0% 16.0% 

投资活动现金流 -37.2  -298.4  -106.1  -103.7    销售净利率(%) 5.1% 13.4% 13.4% 13.6% 

筹资活动现金流 196.2  182.9  -1137.3  -429.0    资产负债率(%) 32.0% 61.4% 61.2% 64.6% 

现金净增加额 212.7  30.4  -300.0  0.0    收入增长率(%) 26.0% 82.0% 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% 373.2% 20.1% 22.6% 

资本开支 -193.6  -298.4  -106.1  -103.7    P/E 174.71  36.92  30.74  25.09  

营运资本变动 -22.0  -411.7  295.2  -219.7    P/B 3.51  3.47  3.44  3.39  

企业自由现金流 -27.7  -169.5  816.5  393.8    EV/EBITDA 74.19  28.97  24.89  22.84  

数据来源：wind，东吴证券研究所
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