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动态事项 

公司发布 2017 年财报，2017 年实现营业收入 27.95 亿元，同比增长

104.02%；归母净利润 3.82 亿元，同比增长 442.90%。 

 事项点评 

●2017 业绩预告符合预期。 2017 年实现营业收入 27.95 亿元

（yoy+104.02%）；归母净利润 3.82 亿元（yoy+442.90%）。再看具体的

财务指标，毛利率 32.82%，同比大增 10.79pct，净利率 13.63%，同比大

增 8.71pct；净资产收益率 10.39%，同比增加 8.38pct；经营活动现金流

1.54 亿元。各项财务均呈现快速增长的趋势。公司 2017 年业绩快速增

长的原因包括三点：①规模效应带来财务改善；②挖掘机专用油缸和非

标油缸受益于下游旺盛的需求，销量快速增长；③新产品液压泵阀快速

放量。 

●挖掘机油缸：2018 年挖掘机销量热度不减，收入稳定增长。2017 年

公司挖掘机专用油缸实现收入 11.54 亿元(yoy+118.09%)，销量 274122

根（yoy+99.2%），挖掘机专用油缸呈现出量价齐升，其中销售均价提升

的主要原因包括单价提高，以及大挖销售占比提高。2018 年挖掘机销量

热度不减，第一季度挖掘机销量 60061 台，同比增长 48.4%。公司产品

供不应求，利用非标油缸为挖掘机油缸贡献了部分产能。我们预计 2018

年挖掘机全年销量有望达 17~18 万台，同比增长 20%~30%，全年销量

有望超预期。公司的挖掘机专用油缸将随着行业继续保持稳定增长。 

●非标油缸：2017 年盾构机行业高速增长，2018 年高空作业车行业有

望接力。2017 年公司非标油缸实现收入 10.42 亿元（yoy+86.09%），销

量 127475 根（yoy+89.0%）。公司的非标油缸主要应用行业包括盾构机、

高空作业车、海工市场等。2017 非标油缸收入高增长，主要是盾构机行

业的收入高增长，实现收入 4.77 亿元，同比增长 101.7%。2018 年高空

作业车油缸收入有望接力盾构机油缸，目前公司的高空作业车客户主要

面向美国市场，包括特雷克斯、马尼托瓦克，未来随着在终端客户市占

率的提高，高空作业车油缸收入将进入放量阶段。另外公司也在开拓新

能源、特种车辆行业的客户，新行业新客户也有望贡献增量收入。总体

而已公司非标油缸客户结构持续优化，收入呈现出多元化。 

●挖掘机泵阀：看好 2018 年放量。2017 年公司液压泵阀实现收入 2.49

亿元（yoy+198.58%），销量 15000 套，主要是小挖的泵阀。在下游挖掘

机火爆、泵阀供应紧张的局面下，2017 年公司小挖泵阀快速放量，在终

端客户处市场占有率迅速提高，2018 年小挖泵阀依然处于持续放量的阶

段，有望实现翻番的销量。中挖泵阀公司目前已经实现小批量的供应，

随着产能的释放，我们看好公司下半年中挖泵阀在客户处市场占有率提

高下的快速放量。 
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投资建议。基于 2017 年年报，对公司业绩进行调整。预测公司

2018/2019/2020 年销售收入为 36.65、46.89、57.07 亿元， 归母净利

润 5.91、7.88、9.93 亿元，EPS 为 0.94、1.25、1.58 元，对应的 PE

为 29.2、21.2、17.4 倍。公司管理优秀，看好公司 2018 年液压泵阀

的放量。维持公司“增持”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。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

表 1 公司盈利预测结果  

区分 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入：百万元 2795.21 3664.65 4689.44 5707.00 

增长率 YOY 104.02% 31.10% 27.96% 21.70% 

归母净利润：百万元 381.94 591.29 788.40 992.76 

增长率 YOY 442.90% 54.81% 33.34% 25.92% 

EPS(元） 0.61 0.94 1.25 1.58 

PE（倍） 44.9 29.2 21.9 17.4 

数据来源：WIND 上海证券研究所预测（截止到 2018/4/22） 
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资产负债表（单位：百万元） 
  

  利润表（单位：百万元） 

指标 2017A 2018E 2019E 2020E   指标 2017A 2018E 2019E 2020E 

货币资金 832  1,099  1,407  1,712    营业收入 2,795  3,665  4,689  5,707  

存货 821  1,043  1,310  1,525    营业成本 1,878  2,405  3,041  3,668  

应收账款及票据 990  1,104  1,576  1,685    营业税金及附加 36  44  56  68  

其他 331  140  222  215    营业费用 96  128  164  200  

流动资产合计 2,974  3,386  4,515  5,138    管理费用 287  366  469  571  

长期股权投资 0  0  0  0    财务费用 85  42  35  21  

固定资产 2,063  2,069  2,120  1,995    资产减值损失 38  49  63  77  

在建工程 67  0  0  0    投资收益 37  30  30  30  

无形资产 272  262  252  242    公允价值变动损益 0  0  0  0  

其他 444  443  442  441    其他收益 26  25  25  25  

非流动资产合计 2,847  2,774  2,814  2,678    营业利润 439  684  916  1,157  

资产总计 5,821  6,160  7,329  7,816    营业外收支净额 8  6  6  6  

短期借款 915  633  864  382    利润总额 447  690  922  1,163  

应付账款及票据 509  592  798  877    所得税 66  99  134  170  

其他 123  141  179  195    净利润 381  591  788  993  

流动负债合计 1,547  1,366  1,841  1,454    少数股东损益 (1) 0  0  0  

长期借款和应付债券 401  401  401  401    归属母公司股东净利润 382  591  788  993  

其他 0  0  0  0    财务比率分析 
    

非流动负债合计 401  401  401  401    指标         

负债合计 1,948  1,767  2,242  1,855    总收入增长率 104% 31% 28% 22% 

少数股东权益 28  28  28  28    净利润增长率 443% 28% 26% 21% 

股东权益合计 3,873  4,393  5,087  5,961    毛利率 33% 34% 35% 36% 

负债和股东权益总计 5,821  6,160  7,329  7,816    净利润率 14% 16% 17% 17% 

     
  资产负债率 37% 29% 31% 24% 

现金流量表（单位：百万元） 
  

  流动比率 1.95  2.48  2.45  3.53  

指标 2017A 2018E 2019E 2020E   速动比率 1.46  1.72  1.74  2.48  

经营活动现金流 154  827  520  1,093    总资产回报率（ROA） 7% 12% 13% 15% 

投资活动现金流 (86) (165) (315) (165)   净资产收益率（ROE） 10% 14% 16% 17% 

融资活动现金流 151  (395) 102  (623)   PE 44.9  29.2  21.9  17.4  

净现金流 163  268  307  305    PB 4.5  4.0  3.4  2.9  

数据来源：WIND 上海证券研究所预测（截止到 2018/4/22） 
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