
                                                      

 1 
重要提示：请务必阅读尾页分析师承诺、公司业务资格说明和免责条款。 

 动态事项 

公司发布 2018年半年度报告，2018H1实现收入 21.64亿元，yoy+59.23%；

归母净利润 4.63亿元，yoy+186.65%；扣非净利润 4.21亿元，yoy+185.39%。 

 事项点评 

●2018H1 业绩超预期，各项指标显示公司经营质量高。公司 2018H1 业

绩超预期，各项指标来看，毛利率 34.60%，相比 2017 年提升 1.78pct；

净利率 21.47%，相比 2017 年提升 7.84pct。经营活动现金流 1.92 亿元；

ROE 为 11.56%，同比提升 6.99pct。公司业绩快速增长的原因包括销量

上涨、部分产品提价，经营杠杆三方面因素叠加造成。具体包括①传统

油缸：挖掘机专用油缸受益于下游挖掘机销量的火爆带来收入的高增长，

非标油缸收入增长主要是新客户、新行业占有率提高以及部分产品提价。

②液压泵阀快速放量，收入加速增长；③公司上半年固定资产增加有限，

折旧增加有限，经营杠杆下导致毛利率上升；公司加强管理，管理费用

率和销售费用率下降，汇兑收益导致财务费用下降。毛利率的上升和费

用率的下降，导致公司的净利率快速上升，而且上升幅度远超毛利率，

公司的业绩弹性明显。 

●油缸：挖掘机专用油缸全年增长可期，非标业务持续拓展。公司 2018H1

挖掘机专用油缸累计销售 22.62 万条，yoy+45.46%；根据我们测算公司

市场占有率超 50%；收入 9.86 亿元，yoy+61.20%，销售均价 4359 元，

较 2017 年进一步上升，我们判断主要是中大挖销量占比进一步提升带

来的产品结构的变化。非标油缸累计销售 6.57 万条，yoy+19.33%,增量

主要来源包括新行业、新客户占有率的提高。非标油缸收入 5.86 亿元，

yoy+29.29%，销售均价 8921 元，较 2017 年有较大提升，我们判断主要

是公司部分产品提价造成。 

●液压泵阀快速放量，收入加速增长。公司液压泵阀快速放量，挖掘机

主控泵阀共销售 1.5 万余套，实现收入 2.38 亿元，yoy+376.53%。其销

售均价为 1.6 万元/套，我们判断目前出货的泵阀依然以小挖为主，未来

中大挖泵阀的放量依然值得期待。 

 投资建议。基于半年报，上调公司盈利预测。预测 2018/2019/2020

年销售收入为 40.42、51.24、61.85 亿元。 归母净利润 7.32、9.28、11.56

亿元， EPS 为 0.83、1.05、1.31 元，对应的 PE 为 28、22.1、17.7 倍，

维持公司“增持”评级。 

 风险提示:宏观经济下行，新产品开拓不顺利。 

区分 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入：百万元 2795.21 4042.42 5123.91 6184.93 

增长率 YOY 104.02% 44.62% 26.75% 20.71% 

归母净利润：百万元 381.94 731.69 927.61 1156.02 

增长率 YOY 442.90% 91.57% 26.78% 24.62% 

EPS(元） 0.43 0.83 1.05 1.31 

PE（倍） 53.6 28.0 22.1 17.7 

数据来源：WIND 上海证券研究所预测（截止到 2018/8/22）   
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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  1,213  1,537  1,855    营业收入 2,795  4,042  5,124  6,185  

存货 821  942  1,270  1,380    营业成本 1,878  2,644  3,318  3,975  

应收账款及票据 990  1,536  1,666  2,199    营业税金及附加 36  49  61  74  

其他 331  262  321  340    营业费用 96  103  128  155  

流动资产合计 2,974  3,953  4,795  5,775    管理费用 287  387  492  594  

长期股权投资 0  0  0  0    财务费用 85  25  36  16  

固定资产 2,063  2,118  2,233  2,185    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  394  330  251    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  840  1,080  1,349  

资产总计 5,821  6,727  7,609  8,453    营业外收支净额 8  16  6  6  

短期借款 915  956  878  493    利润总额 447  856  1,086  1,355  

应付账款及票据 509  693  815  991    所得税 66  124  158  199  

其他 123  160  182  217    净利润 381  732  928  1,156  

流动负债合计 1,547  1,809  1,875  1,702    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  732  928  1,156  

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  2,210  2,276  2,102    总收入增长率 104% 45% 27% 21% 

少数股东权益 28  28  28  28    净利润增长率 443% 92% 27% 25% 

股东权益合计 3,873  4,517  5,333  6,351    毛利率 33% 35% 35% 36% 

负债和股东权益总计 5,821  6,727  7,609  8,453    净利润率 14% 18% 18% 19% 

     
  资产负债率 37% 33% 30% 25% 

现金流量表（单位：百万元） 
  

  流动比率 1.95  2.19  2.56  3.39  

指标 2017A 2018E 2019E 2020E   速动比率 1.46  1.61  1.83  2.53  

经营活动现金流 154  633  870  1,028    总资产回报率（ROA） 7% 13% 15% 16% 

投资活动现金流 (86) (156) (315) (165)   净资产收益率（ROE） 10% 16% 17% 18% 

融资活动现金流 151  (96) (230) (545)   PE 53.6  28.0  22.1  17.7  

净现金流 163  381  324  318    PB 5.3  4.6  3.9  3.2  

数据来源：WIND 上海证券研究所预测（截止到 2018/8/22）    
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