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[Table_Main] 
三季报业绩持续超预期，盈利能力大幅提升 

增持（维持） 
 

事件：公司 2018Q1-Q3 实现营收 31.6 亿元，同比+56%；实现归母净利 7.2

亿，同比+160%；扣非归母净利 6.2 亿元，同比+136%。其中，Q3 单季实

现营收 9.96 亿，同比+49%；实现归母净利 2.56 亿元，同比+123%，扣非

归母净利 2 亿元，同比+73%。 

投资要点 
 挖机油缸收入超预期增长+泵阀全面放量，助力 Q1-Q3 业绩大超预期 

公司 Q1-Q3 收入持续超预期增长，主要系：1）下游工程机械行业 1-9

月挖机累计销量 15.6 万台创历史新高，累计同比+53%，且公司产品竞争
力不断提升，挖机油缸产品收入同比大幅增长 70.46%，大超下游挖机行
业增速。2）子公司液压科技、上海立新和铸造分公司盈利能力大幅提升，
其中液压科技生产的液压泵阀产品收入同比大幅增长 325.12%。 

Q3 单季收入 10 亿（同比+49%），环比 Q2 下降 16.6%，主要系下游
挖机 Q3 单季销量 3.6 万（同比+34%，环比 Q2 下降 40%），下游行业增速
受工程机械季节波动（Q2 一般是全年销售旺季）有所放缓。我们认为，
下游基建投资有望反弹，叠加环保趋严、出口旺盛等因素，或将拉长工程
机械行业景气周期；同时随着公司泵阀产品渗透率的不断提升，公司业绩
有望持续增长。 

 规模效应+产品结构优化+汇兑收益影响，盈利能力显著提升。 

Q1-Q3 综合毛利率 35.9%，同比+4.5pct；净利率 22.8%，同比+9.2pct；
加权 ROE 为 17.4%，同比+9.7pct。其中 Q3 单季的毛利率 38.7%，环比 Q2

大增 3.6pct；净利率为 25.7%，环比 Q2 持平。公司的盈利能力实现了大幅
提升，原因主要有以下几点： 

1）受规模效应和产品结构优化影响，营业成本增长幅度小于销售收
入的增长速度，我们认为，随着中大挖泵阀新产品的继续放量，公司产品
的综合毛利率有望进一步提升；2）受公司内部降本增效和汇兑收益影响，
Q1-Q3 期间费用率为 9.5%，同比-6.1pct。其中销售费用率为 2.7%，同比
-0.8pct；管理+研发费用率为 8.2%，同比-1pct，而研发费用维持在 4%；财
务费用率为-1.4%，同比-4.3pct，主要系 2018Q3 美元兑人民币汇率持续上
涨，Q3 单季产生汇兑收益 4317 万，Q1-Q3 合计产生汇兑收益 5336 万，
同比大幅增加（2017 年 Q1-Q3 损失 3633 万）。 

报告期内，公司扣非归母净利增速低于归母净利润增速，除了汇兑损
益影响之外，Q1-Q3 实现营业外收入 2961 万（2017 同期为 190 万），主要
系恒立香港收购日本服部和日本 HST 时产生。 

 持续高研发投入构筑深厚护城河，业务+客户不断拓展将突破行业周期。 

Q1-Q3 公司研发投入约 1.25 亿，占总营收的比例维持在 4%；从历史
水平来看，2013-2017 年公司平均每年研发费用占收入比值将近 6%。持续
的高研发投入为公司构建了深厚的护城河，使得其非标油缸业务和泵阀业
务得以顺利拓展。目前恒立液压 15 吨以下挖掘机主控泵阀已经大批量全
面供应给三一、柳工、徐工、临工等大型国内品牌；2018 年新品——二代
小挖泵阀也已大批应用在 9T 及以下机型；中大挖泵阀放量可期。同时，
应用于盾构机、高空作业平台、海工海事机械等领域的非标油缸均打入了
国内外主流公司的供应体系；在高空作业车、水泥泵车、旋挖钻机等非标
泵阀市场也进展迅速，开始量产。业务+客户的不断拓展，将助力公司突
破行业周期，享有较高的业绩弹性。 

 盈利预测与投资评级：我们预计 2018 年全年挖掘机销量或超 20 万台，
Q4 或达 4.5-5 万台（同比+20%到+30%）；预计 2019 年仍能保持销量持
平或增长。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 2018-2020 年的净利润
为 8、10.4、12.8 亿，对应 PE 分别为 20/16/13X，维持“增持”评级。 

 风险提示：宏观经济波动风险，贸易战升级影响海外经营风险，泵阀业
务研发销售不及预期风险。 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 18.43 

一年最低/最高价 13.77/25.01 

市净率(倍) 3.67 

流通 A 股市值(百

万元) 
16255.26 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 5.03 

资产负债率(%) 36.13 

总股本(百万股) 882.00 

流通A股(百万股) 882.00  
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

  
恒立液压三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E   利润表（百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E 

流动资产 3295  3183  4430  5886    营业收入 2795  4093  5181  6299  

  现金 1146  560  1112  1859    减:营业成本 1878  2625  3321  4013  

  应收账款 996  1346  1703  2071       营业税金及附加 36  41  52  63  

  存货 821  791  1001  1209       营业费用 96  111  140  170  

  其他流动资产 332  486  615  747         管理费用 298  341  434  526  

非流动资产 2862  3255  3094  2914       财务费用 85  37  19  22  

  长期股权投资 0  0  0  0       资产减值损失 38  9  9  9  

  固定资产 2131  2534  2381  2210    加:投资净收益 37  5  5  5  

  在建工程 67  170  51  15       其他收益 36  9  9  9  

  无形资产 272  263  254  245    营业利润 439  943  1220  1510  

  其他非流动资产 392  289  408  444    加:营业外净收支  8  2  2  2  

资产总计 6156  6438  7524  8800    利润总额 447  945  1222  1512  

流动负债 1692  1350  1628  1906    减:所得税费用 66  139  180  222  

短期借款 939  300  300  300       少数股东损益 -1  4  5  6  

应付账款 509  719  910  1099    归属母公司净利润 382  802  1037  1283  

其他流动负债 244  330  418  506    EBIT 498  985  1244  1536  

非流动负债 591  591  591  591    EBITDA 698  1225  1515  1823  

长期借款 401  401  401  401                                                                               

其他非流动负债 191  191  191  191    重要财务与估值指标 2017A 2018E 2019E 2020E 

负债合计 2283  1941  2220  2497    每股收益(元) 0.61  0.91  1.18  1.45  

少数股东权益 28  32  37  44    每股净资产(元) 6.10  5.06  5.97  7.10  

归属母公司股东权益 3845  4465  5267  6260    

发行在外股份(百万

股) 630  882  882  882  

负债和股东权益 6156  6438  7524  8800    ROIC(%) 8.7% 16.2% 20.1% 23.7% 

                             ROE(%) 9.9% 18.0% 19.7% 20.5% 

现金流量表（百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E  毛利率(%) 32.8% 35.9% 35.9% 36.3% 

经营活动现金流 154  840  905  1155    销售净利率(%) 13.7% 19.6% 20.0% 20.4% 

投资活动现金流 -86  -605  -118  -116  

 

资产负债率(%) 37.1% 30.1% 29.5% 28.4% 

筹资活动现金流 151  -821  -235  -291    收入增长率(%) 104.0% 46.4% 26.6% 21.6% 

现金净增加额 163  -586  551  747    净利润增长率(%) 442.9% 110.0% 29.3% 23.7% 

折旧和摊销 200  240  271  287   P/E 30.40  20.27  15.67  12.67  

资本开支 -170  -605  -118  -116   P/B 3.02  3.64  3.09  2.60  

营运资本变动 -403  -215  -418  -431   EV/EBITDA 19.91  11.07  9.13  7.74  
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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