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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] 
业绩预告超预期，看好未来盈利弹性 

增持(维持) 
事件：公司 1 月 29 日发布 2017 年业绩预告，预计全年实现归母净利润 3.7~4

亿，绝对值比上年同期增加 3~3.3 亿，同比增长 426%~469%；扣非归母净利

3.5~3.8 亿，绝对值比上年同期增加 3.8~4.1 亿元，同比增长 1203%~1297%。 

投资要点 

 下游行业需求强劲+新品销售放量，2017 全年业绩超预期！ 

本次业绩预增的主要原因是：①受益于整个国内外下游工程机械行业

需求强劲增长，公司作为液压行业龙头，其成熟产品油缸的产能利用率大

幅提升，产品销量和销售额均大幅增长；②新品液压泵阀、液压系统等销

售开始放量，销售额大幅增长。15T 以下主控阀泵已批量供货，市场占有

率稳步提升，液压系统产品亦广泛运用到盾构机、高铁检测实验等相关领

域。 

根据我们测算，2017 年 Q4 公司净利润约为 0.94~1.24 亿，同比增长

224%~328%。我们认为，出于谨慎性原则，公司有可能在 Q4 对哈威茵莱

计提了较大比例的商誉减值，所以其实际的经营业绩增速有可能大于所披

露的业绩增速。总的来说，公司 2017 年全年业绩是大超预期的。 

 

 传统挖机油缸业务稳健，新业务非标油缸+泵阀双翼齐飞 

公司作为国内液压行业龙头，传统挖机油缸业务的市占率已高达

50%，我们认为公司这块业务的增长主要跟随挖机行业的增长，预计 2018

年的增幅在 20%~30%左右。 

非标油缸的下游主要有盾构机、海工海事机械、起重机械（包括高空

作业车、汽车拉吊）等。其中公司的盾构机业务市占率达 70%以上，2017

年上半年的收入增长 137%，我们预计未来将受益于地铁等项目的开工持

续高增长态势。公司关于起重系列的布局主要在美国市场，经过前期 2-3

年的布局，现已收获马尼托瓦克、斯诺克、特雷克斯等大客户，开始进入

业绩收获期。 

    泵阀业务 2017 年开始正式放量，新产品中挖泵阀也将上市。在国内

液压泵阀供需矛盾的背景下，我们认为公司泵阀产品的推进速度将会加

快，未来将受益于现有产品市占率的提升以及新产品的不断推出。  

 

 未来看点在泵阀业务弹性以及海外客户拓展 

由于规模效应的扩大，公司的泵阀业务从一季度负毛利增长到三季度

17%的毛利率。我们预计随着泵阀销售规模的继续扩张，泵阀业务的毛利

率还有较大提升空间。 

此外，目前公司出口占比不到 30%，正通过铺开经销渠道打入海外市

场。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%。 

 

 盈利预测与投资建议 

我们预计下游工程机械行业 2018 年稳中有升，公司作为主要零部件

供应商短期内产能供不应求，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 年的净利润为 3.9、5.9、7.5 亿，EPS 分别为 0.63、

0.94、1.19,对应 PE 分别为 51/34/27X，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）                31.78 

一年最低/最高价 13.96/35.29 

市净率（倍）                 5.4 

流通 A 股市值 

（百万元）      

20021.4 

基础数据  

每股净资产（元）                5.94 

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：三季报超预期，规

模效应显著-20171031 

2． 恒立液压：中报业绩超预期，

受益于下游强势复苏
-20170815 

3． 恒立液压：中报业绩符合预

期，规模效应显优势 

-20170720 

4． 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 

5． 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  5604.7  6826.0  7885.6    营业收入 1370.1  2712.8  3526.6  4232.0  

  现金 869.6  3894.5  4608.6  5231.7    营业成本 1068.4  1871.8  2415.7  2877.7  

  应收款项 576.4  1040.5  1352.7  1623.2    营业税金及附加 19.2  27.1  35.3  42.3  

  存货 590.4  615.4  794.2  946.1    营业费用 68.9  113.9  127.0  152.4  

  其他 270.6  54.3  70.5  84.6    管理费用 209.9  288.7  362.0  390.2  

非流动资产 2892.2  2995.0  3099.4  3179.5    财务费用 -29.8  -27.0  -99.5  -119.6  

  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  2350.1  2439.6    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  447.5  695.5  898.3  

  其他 488.0  488.0  488.0  488.0    营业外净收支 21.6  50.0  50.0  50.0  

资产总计 5199.1  8599.6  9925.4  11065.1    利润总额 92.1  497.5  745.5  948.3  

流动负债 1069.0  4426.2  5686.9  6744.0    所得税费用 24.7  99.5  149.1  189.7  

  短期借款 577.8  20.0  20.0  20.0    少数股东损益 -3.0  4.0  6.0  7.6  

  应付账款 338.5  2820.6  3640.2  4336.3    

归属母公司净利

润 70.4  394.0  590.4  751.0  

  其他 152.7  1585.6  2026.8  2387.7    EBIT 13.2  420.5  596.0  778.7  

非流动负债 595.4  595.4  595.4  595.4    EBITDA 188.1  641.9  847.7  1060.6  

  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  5021.6  6282.4  7339.4    每股收益(元) 0.11  0.63  0.94  1.19  

  少数股东权益 29.9  33.9  39.9  47.4    每股净资产(元) 5.56  5.63  5.72  5.84  

  归属母公司股东

权益 3504.7  3544.1  3603.1  3678.2    

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  8599.6  9925.4  11065.1    ROIC(%) 0.2% 12.1% 64.5% 321.6% 

            ROE(%) 2.0% 11.1% 16.4% 20.4% 

现金流量表（百万

元） 2016  2017E 2018E 2019E   毛利率(%) 20.6% 30.0% 30.5% 31.0% 

经营活动现金流 7.4  4235.8  1601.6  1661.0    EBIT Margin(%) 1.0% 15.5% 16.9% 18.4% 

投资活动现金流 -37.2  -298.4  -356.1  -362.0    销售净利率(%) 5.1% 14.5% 16.7% 17.7% 

筹资活动现金流 196.2  -912.4  -531.4  -675.9    资产负债率(%) 32.0% 58.4% 63.3% 66.3% 

现金净增加额 212.7  3024.9  714.1  623.1    收入增长率(%) 26.0% 98.0% 30.0% 20.0% 

折旧和摊销 174.9  221.4  251.7  281.9    净利润增长率(%) 10.8% 460.0% 49.9% 27.2% 

资本开支 -193.6  -298.4  -356.1  -362.0    P/E 284.59  50.82  33.91  26.66  

营运资本变动 -22.0  3616.4  753.5  620.5    P/B 5.71  5.65  5.56  5.44  

企业自由现金流 -27.7  3875.8  1125.9  1163.3    EV/EBITDA 115.28  39.01  31.03  25.80  

数据来源：wind，东吴证券研究所
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