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[Table_Title] 工业 资本货物 

三季度毛利率大幅上升，业绩超预期 

 
 [Table_Summary]  事件：公司发布 2017 年三季报，前三季度实现营收 20.27 亿，

同比增长 109.51%，归母净利润 2.76 亿，同比增长 572.79%，扣非净

利润 2.63 亿，同比增长 830.10%。 

受益挖机行业高景气，公司三季度收入高增长：公司前三季度实

现营收 20.27 亿，同比增长 109.51%，归母净利润 2.76 亿，同比增长

572.79%。分季度来看，三季度单季度实现 6.68 亿，同比增长 77.06%，

归母净利润 1.15 亿，同比增长 798.45%。公司收入大幅增长，主要受

益挖机行业高景气。2017 年 7-9 月份，挖机销量 26,866 台，较去年

同期增长 99.11%。从我们产业链调研来看，10 月份挖机销量增速仍将

维持在 80%-90%。 

业绩增长超预期，主要是毛利率大幅增长：三季度单季度营收较

二季度环比下降 16.82%，而净利润环比上升 12.15%，利润增速大幅超

预期。三季度总体毛利率上升至 38.06%，环比上升 10.21 个百分点。

目前公司收入主要由油缸业务贡献，大约占 90%左右，毛利提升幅度

较大主要两方面原因：1）挖机油缸中，毛利较高的大挖油缸占比上升；

2）非标油缸中，毛利率较高的非盾构机油缸占比上升。 

泵阀、液压元件和系统业务由亏转盈，未来泵阀业务将逐步放量：

液压科技、哈威、上海立新等几家子公司主要从事泵阀、液压元件和

系统业务，2017 年上半年仍亏损 3500 万，三季度盈利 400 万，业绩

由亏转盈，这也是三季度业绩超预期的重要因素。泵阀业务方面，公

司 15t 以下小挖用泵阀已批量配套三一、徐工、临工、柳工等国内主

机厂，月出货量 1500-2000 台（挖机用约占 70%-80%），20t 级中挖用

的泵阀目前研制进展顺利并稳步推进，未来泵阀业务将稳步放量。 

盈利预测与投资建议：我们上调公司 2017-2019 年净利润分别为

3.87 亿、5.39 亿和 6.70 亿，对应 PE 分别为 32 倍、23 倍和 18 倍，

维持“买入”评级。 

风险提示：宏观面趋紧或环保核查影响持续导致挖机销量下滑；

泵阀业务拓展不及预期 

指标/年度 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 1370.10  2720.88  3545.05  4413.31  

    增长率 25.98% 98.59% 30.29% 24.49% 

归属母公司净利润（百万元） 70.35  386.68  539.31  670.84  

    增长率 10.77% 449.64% 39.47% 24.39% 

每股收益 EPS（元） 0.11  0.61  0.86  1.06  

PE 175  32  23  18  

PB 3.48  3.17  2.93  2.71  
 

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 630/630 

总市值/流通(百万元) 12,291/12,291 

12 个月最高/最低(元) 20.50/14.27 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  

恒立液压（601100）《油缸业务体现

业绩弹性，泵阀业务快速放量》

--2017/10/09 
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利润表（百万元） 2016A 2017E 2018E 2019E 
 

现金流量表（百万元） 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入 1370.10  2720.88  3545.05  4413.31    净利润 67.38  386.68  539.31  670.84  

营业成本 1068.37  1821.57  2314.29  2867.51    折旧与摊销 175.69  258.74  258.74  258.74  

营业税金及附加 19.21  21.48  29.87  40.05    财务费用 -29.84  81.63  106.35  132.40  

销售费用 68.94  108.84  141.80  176.53    资产减值损失 25.76  25.00  25.00  25.00  

管理费用 200.39  265.29  345.64  430.30    经营营运资本变动 194.94  -678.87  -484.45  -520.03  

财务费用 -29.84  81.63  106.35  132.40    其他 -426.57  -74.22  -75.00  -75.00  

资产减值损失 25.76  25.00  25.00  25.00    经营活动现金流净额 7.36  -1.05  369.95  491.95  

投资收益 53.17  50.00  50.00  50.00    资本支出 -91.99  0.00  0.00  0.00  

公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00    其他 54.83  50.00  50.00  50.00  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00    投资活动现金流净额 -37.16  50.00  50.00  50.00  

营业利润 70.43  447.08  632.09  791.52    短期借款 73.22  -506.47  -1.05  -1.75  

其他非经营损益 21.62  21.62  21.62  21.62    长期借款 204.74  0.00  0.00  0.00  

利润总额 92.06  468.71  653.71  813.14    股权融资 0.00  0.00  0.00  0.00  

所得税 24.68  82.02  114.40  142.30    支付股利 -37.80  -41.87  -230.13  -320.97  

净利润 67.38  386.68  539.31  670.84    其他 -44.00  -98.09  -106.35  -132.40  

少数股东损益 -2.97  0.00  0.00  0.00    筹资活动现金流净额 196.16  -646.43  -337.53  -455.12  

归属母公司股东净利润 70.35  386.68  539.31  670.84    现金流量净额 212.72  -597.47  82.42  86.83  

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

资产负债表（百万元） 2016A 2017E 2018E 2019E   财务分析指标 2016A 2017E 2018E 2019E 

货币资金 869.56  272.09  354.50  441.33    成长能力         

应收和预付款项 637.09  1194.48  1553.34  1933.10    销售收入增长率 25.98% 98.59% 30.29% 24.49% 

存货 590.38  885.78  1132.14  1408.76    营业利润增长率 284.91
% 

534.76% 41.38% 25.22% 

其他流动资产 209.85  416.74  542.97  675.95    净利润增长率 11.13% 473.90% 39.47% 24.39% 

长期股权投资 0.00  0.00  0.00  0.00    EBITDA 增长率 56.15% 264.08% 26.63% 18.60% 

投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00    获利能力         

固定资产和在建工程 2124.28  1898.07  1671.87  1445.67    毛利率 22.02% 33.05% 34.72% 35.03% 

无形资产和开发支出 328.09  296.20  264.31  232.41    三费率 17.48% 16.75% 16.75% 16.75% 

其他非流动资产 439.82  439.18  438.54  437.90    净利率 4.92% 14.21% 15.21% 15.20% 

资产总计 5199.07  5402.54  5957.67  6575.12    ROE 1.91% 9.97% 12.88% 14.78% 

短期借款 561.96  55.49  54.44  52.69    ROA 1.30% 7.16% 9.05% 10.20% 

应付和预收款项 484.19  860.86  1104.65  1370.36    ROIC 0.87% 12.00% 14.98% 17.34% 

长期借款 409.99  409.99  409.99  409.99    EBITDA/销售收入 15.79% 28.94% 28.13% 26.80% 

其他负债 208.31  197.35  200.57  204.18    营运能力         

负债合计 1664.45  1523.70  1769.65  2037.23    总资产周转率 0.28  0.51  0.62  0.70  

股本 630.00  630.00  630.00  630.00    固定资产周转率 0.77  1.49  2.21  3.20  

资本公积 2086.07  2086.07  2086.07  2086.07    应收账款周转率 4.71  6.09  5.66  5.55  

留存收益 788.05  1132.86  1442.04  1791.91    存货周转率 2.01  2.39  2.24  2.21  

归属母公司股东权益 3504.70  3848.93  4158.11  4507.98    销售商品提供劳务收

到现金/营业收入 

102.63
% 

— — — 

少数股东权益 29.91  29.91  29.91  29.91    资本结构         

股东权益合计 3534.61  3878.84  4188.02  4537.90    资产负债率 32.01% 28.20% 29.70% 30.98% 

负债和股东权益合计 5199.07  5402.54  5957.67  6575.12    带息债务/总负债 58.39% 30.55% 26.24% 22.71% 

业绩和估值指标 2016A 2017E 2018E 2019E   流动比率 2.16  2.98  3.05  3.09  

EBITDA 216.28  787.45  997.18  1182.66    速动比率 1.61  2.03  2.09  2.12  

PE 174.71  31.79  22.79  18.32    每股指标         

PB 3.48  3.17  2.93  2.71    每股收益 0.11  0.61  0.86  1.06  

PS 8.97  4.52  3.47  2.79    每股净资产 5.61  6.16  6.65  7.20  

EV/EBITDA 55.37  15.30  12.00  10.04    每股经营现金 0.01  0.00  0.00  0.00  

资料来源：WIND，太平洋证券 
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机械行业分析师介绍 

刘国清，太平洋证券机械行业首席分析师，浙江大学管理专业硕士，从事高端装备等领

域的行业研究工作，擅长产业链调研，尤其精通工业自动化相关板块。金融行业从业六

年以上，代表作包括《机器人大趋势》等。在进入金融行业之前，有八年的实业工作经

历，曾经在工程机械和汽车等领域，从事过生产技术，市场与战略等方面的工作。 

刘瑜，太平洋证券机械行业分析师，北京大学工学硕士，曾就职于西南证券研发中心，

2017 年 6月加盟太平洋证券，善于通过行业及公司基本面发掘投资机会。 

徐也，太平洋证券机械行业助理分析师，英国 Strathclyde 大学海上石油平台专业硕士，

曾就职于西南证券研发中心，于 2017 年 7 月加盟太平洋证券。 

钱建江，太平洋证券机械行业分析师，华中科技大学工学硕士，曾就职于国元证券研究

中心，2017 年 7 月加盟太平洋证券，善于自下而上把握投资机会。 

曾博文，太平洋证券机械行业分析师，中山大学金融学硕士，曾就职于广证恒生证券研

究中心，2017 年 9月加盟太平洋证券，善于从产业趋势把握投资机会。 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6 个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 
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广深销售 胡博涵 18566223256 hubh@tpyzq.com 

  



 
 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

研究院 

中国北京 100044 

北京市西城区北展北街九号   

华远·企业号 D座   

电话： (8610)88321761 

传真： (8610) 88321566 

重要声明 

太平洋证券股份有限公司具有证券投资咨询业务资格，经营证券业务许可证编号 13480000。 

本报告信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。负责准备本

报告以及撰写本报告的所有研究分析师或工作人员在此保证，本研究报告中关于任何发行商或证券所

发表的观点均如实反映分析人员的个人观点。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买

卖的出价或询价。我公司及其雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。我

公司或关联机构可能会持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提

供或争取提供投资银行业务服务。本报告版权归太平洋证券股份有限公司所有，未经书面许可任何机

构和个人不得以任何形式翻版、复制、刊登。任何人使用本报告，视为同意以上声明。 


