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受益子公司产品放量，业绩略超预期 

——恒立液压（601100） 
 

事件： 

10 月 29 日晚间，公司发布 2018 年第三季度报告：公司 1-9 月合

计实现营业收入约 31.60 亿元，同比增长 55.92%；实现归母净利 7.19

亿元，同比增长 160.38%；实现扣非净利 6.20 亿元，同比增长 136.12%。 

公司三季度单季实现营业收入 9.96 亿元，同比增长 49.19%；实现

归母净利 2.56 亿元，同比增长 123.31%；实现扣非净利 1.99 亿元，同

比增长 72.97%。 

核心观点 

 受益子公司产品放量、汇兑收益增加，三季报业绩好于预期。1）

整体来看，收入端受益于挖机专用油缸及主控泵阀销售增长带动，公

司营业收入增长 55.92%；利润端，因子公司产品放量规模效应、产品

结构优化，叠加汇兑收益增加，归母净利同比增长 160.38%，略超我们

之前的预期。2）盈利能力方面，三季报销售毛利率 35.87%，因泵阀产

品放量规模效应显著的影响，同比提升 4.49 个百分点，相比半年度提

升 1.27 个百分点；销售费用率 2.73%，相比半年度提升 0.49 个百分点；

管理费用率（加研发费用）8.15%，相比半年度提升 0.78 个百分点，

主要受职工薪酬、办公费及油缸、泵阀产品研发投入增加所致；因人

民币贬值积极影响，公司汇兑收益大幅增加，财务费用率-1.37%，收

益贡献为正。 

 挖掘机专用油缸：需求增速边际承压，但中短期仍稳健。1）行业

层面，下游需求增速边际承压，但中短期大幅下滑概率较小。一方面，

据挖掘机械分会统计数据，2018 年 1-9 月挖掘机累计销量 15.6 万台，

同比+53.27%，在维持整体高增速的同时自 4月以来单月增速环比持续

回落，相比 2016 年的渐入佳境、2017 年的高位持平，增速韧性明显不

足；另一方面，以三一重工、徐工机械为代表的重点挖掘机主机厂商

应收账款科目基本正常，过度信用销售透支需求迹象尚未显现，同时

考虑到 7月份国常会定调财政、货币政策双宽松，基建有望成为经济

稳增长重要着力点，两者都将为 2019 年挖机油缸销售稳定提供支撑，

下游需求中短期断崖式下滑概率小。2）公司层面，产品市占率高、客

户资源优质，有助抵御行业周期波动。2018H1 公司挖掘机专用油缸产

品市占率近 50%，稳居行业第一；同时公司下游主机厂客户包括：卡特

彼勒、三一、徐工等国内外龙头挖机供应商，主要下游客户挖掘机市

占率合计约 67.9%，公司借助规模效应、品牌优势、优质客户构建相对
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竞争优势，有助于抵御行业周期波动。3）关于本轮挖掘机景气顶点的

判断上，考虑行业“产品提价-扩张产能-信用销售放宽”的行动链条，

并结合三一、徐工上一轮景气周期“应收暴增-增速向下换挡-利润见

顶向下”的时间跨度经验，悲观情况下景气顶点约在 2019H2-2020H1

期间。 

 重型装备用非标油缸：行业需求旺盛，公司产能协同+客户拓展顺

利，中短期高增长可期。公司非标油缸下游应用品类及收入占比约为：

盾构机 40%-50%（2017 年为 46%）、起重机+高空作业平台约 20%、海工

海事设备 10%及其他 20%-25%，受益于不同应用领域需求弱关联性，公

司该类业绩周期波动较小，在公司挖机油缸产品大幅下滑的 2012-2015

期间，非标油缸产品收入复合增速达到 21.5%，成为公司平抑挖机油缸

周期业绩波动的关键力量。整体来看，非标油缸行业需求旺盛，公司

产能协同+客户拓展顺利，中短期高增长可期：1）目前我国已经成为

全球盾构机最大的需求市场，2012-2016年销售台数复合增速超过26%，

伴随着 2018-2020 年我国城轨建设高峰期到来，未来三年复合增速保

守估计应在 20%左右，公司国内盾构机油缸市占率近 70%，借规模优势、

品牌优势产品增速有望高于行业增速；2）考虑公司非标油缸产能可以

和挖机油缸产能灵活切换以及公司积极拓展非标油缸销售渠道的因

素，2018H2 伴随挖机销售淡季到来，非标油缸供给能力提升，业绩释

放有望优于上半年；3）公司在高空平台国内外客户拓展方面持续突破，

在美国市场布局的起重机油缸现已开发马尼托瓦克、斯诺克等龙头客

户，开始进入业绩收获期。 

 液压泵阀等品类：进口替代空间可观，中短期业绩迎来放量。液

压泵阀属液压系统动力元件，伴随近两年来公司产品逐步量产，板块

收入增长快速，成为重要业绩增量来源：1）泵阀产品成本价值占比高，

进口替代空间大。从产品价值构成上来看，液压泵阀件在挖机用液压

系统中成本占比近六成（其中液压泵、液压阀各占 30%），是油缸的三

倍，市场空间可观。目前博世力士乐、伊顿、川崎及林德等外资品牌

占据国内泵阀等中高端液压市场近 90%份额，中长期伴随国内厂商技术

改进，进口替代空间很大；2）阶段性产能缺口，为国内厂商提供供应

链切入机遇。2012-2015 年挖机周期底部期间，外资均收缩产能、以销

定产，伴随着 2016 年末工程机械景气反弹，产能短期弹性有限，泵阀

供需缺口扩大，公司有望借助此机会，进入主机厂商泵阀供应链；3）

产品逐步配套龙头主机厂商，业绩迎来放量。2018 年以来，子公司液

压科技受益于 15T 以下挖机用主控泵阀大批量全面配套三一、徐工、

临工、柳工等国内龙头主机厂，同时高空作业车、水泥泵车、旋挖钻

机、定向钻机等用泵阀得以量产，三季报显示子公司液压科技泵阀产

品收入同比增长达 325.12%。考虑到目前公司中大挖机用泵阀已小批量

配套主机厂，正处于逐步试用阶段，后期放量将有望为公司 2019、2020

贡献可观业绩。 

 盈利预测与评级：考虑到三季报业绩超预期的情况，上调财务预

测，预计公司 2018-2020 年 EPS 分别为 1.04 元、1.39 元和 1.38 元，

目前股价对应2018-2020年动态市盈率分别为17.7倍、13.2倍和13.3

http://www.hibor.com.cn/
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倍，给予“谨慎推荐”的投资评级。 

 风险提示：下游挖机景气持续性不及预期；非标油缸、泵阀产品

业绩释放不达预期；汇率波动损益风险。 

会计年度 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入（百万元） 2,795 4,227 5,317 5,349 

增长率（%） 104.0% 51.2% 25.8% 0.6% 

净利润（百万元） 382 915 1,230 1,216 

增长率（%） 442.9% 139.7% 34.3% -1.1% 

EPS（元） 0.43  1.04  1.39  1.38  
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财务预测表 

资产负债表 

 

利润表 

会计年度（百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E 会计年度（百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E 

货币资金 1,146 1,583 2,006 2,581 营业收入 2,795 4,227 5,317 5,349 

交易性金融资产 - - - - 营业成本 1,878 2,711 3,414 3,468 

应收及预付 1,131 1,710 2,151 2,164 营业税金及附加 36 54 68 68 

其他应收款 12 12 12 12 销售费用 96 126 134 135 

存货 821 1,000 1,200 1,571 管理费用 287 194 196 200 

其他流动资产 185 96 96 96 研发费用  170 190 200 

流动资产合计 3,295 4,401 5,465 6,424 财务费用 85 -30 -37 -38 

长期投资 - - - - 资产减值损失 38 57 72 73 

固定资产 2,063 1,947 1,974 2,049 其他收益 26 39 49 49 

无形资产 272 267 517 520 投资净收益 37 56 71 71 

其他非流动资产 527 522 572 382 公允变动收益 - - - - 

非流动资产合计 2,862 2,736 3,063 2,951 资产处置收益 0 0 0 0 

资产总计 6,156 7,136 8,528 9,375 汇兑净收益 - - - - 

短期借款 915 897 1,040 1,051 营业利润 439 1,039 1,401 1,365 

应付及预收 606 916 1,153 1,159 加：营业外收入 8 25 30 50 

其他流动负债 171 98 151 212 减：营业外支出 0 0 0 0 

流动负债 1,692 1,911 2,344 2,422 利润总额 447 1,065 1,431 1,415 

长期借款 401 392 462 467 减：所得税 66 156 210 208 

应付债券 - - - - 净利润 381 908 1,220 1,207 

其他非流动负债 191 190 191 195 减：少数股东损益 -1 -7 -9 -9 

非流动负债 591 582 653 662 归属母公司净利 382 915 1,230 1,216 

负债合计 2,283 2,493 2,997 3,084 

 
股本 630 882 882 882 

资本公积 2,086 1,834 1,834 1,834 

留存收益 1,129 1,906 2,803 3,573 主要财务比率 

母公司所有者权益 3,845 4,622 5,519 6,289 会计年度 2017A 2018E 2019E 2020E 

少数股东权益 28 21 11 2  毛利率 32.8% 35.9% 35.8% 35.2% 

负债和股东权益 6,156 7,136 8,528 9,375  净利率 13.6% 21.5% 23.0% 22.6% 

  净资产收益率 9.9% 19.8% 22.3% 19.3% 

现金流量表摘要 

 

市盈率（倍） 56.6  17.7  13.2  13.3  

会计年度（百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E 市净率（倍） 4.50  3.51  2.94  2.58  

经营现金流净额 154  617  959  997  EPS 0.43  1.04  1.39  1.38  

投资现金流净额 -86  75  -454  -28  每股净资产（元/股） 4.36  5.24  6.26  7.13  

筹资现金流净额 151  -135  -81  -394   经营现金流（元/股） 0.17  0.70  1.09  1.13  

数据来源:公司公告,中邮证券研发部 

http://www.hibor.com.cn/
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中邮证券投资评级标准 

股票投资评级标准： 

推荐： 预计未来 6个月内，股票涨幅高于沪深 300 指数 20%以上；  

谨慎推荐： 预计未来 6个月内，股票涨幅高于沪深 300 指数 10%—20%；  

中性： 预计未来 6个月内，股票涨幅介于沪深 300 指数-10%—10%之间；  

回避： 预计未来 6个月内，股票涨幅低于沪深 300 指数 10%以上；   

行业投资评级标准： 

强于大市： 预计未来 6个月内，行业指数涨幅高于沪深 300 指数 5%以上；  

中性： 预计未来 6个月内，行业指数涨幅介于沪深 300 指数-5%—5%之间；  

弱于大市： 预计未来 6个月内，行业指数涨幅低于沪深 300 指数 5%以上； 

可转债投资评级标准： 

推荐： 预计未来 6个月内，可转债涨幅高于中信标普可转债指数 10%以上；  

谨慎推荐： 预计未来 6个月内，可转债涨幅高于中信标普可转债指数 5%—10%；  

中性： 预计未来 6个月内，可转债涨幅介于中信标普可转债指数-5%—5%之间；  

回避： 预计未来 6个月内，可转债涨幅低于中信标普可转债指数 5%以上； 

分析师声明 

撰写此报告的分析师（一人或多人）承诺本机构、本人以及财产利害关系人与所评价或推荐的证券无利害关系。 

本报告所采用的数据均来自我们认为可靠的目前已公开的信息，并通过独立判断并得出结论，力求独立、客观、

公平，报告结论不受本公司其他部门和人员以及证券发行人、上市公司、基金公司、证券资产管理公司、特定客

户等利益相关方的干涉和影响，特此声明。 

免责声明 

中邮证券有限责任公司具备经中国证监会批准的开展证券投资咨询业务的业务资格。 

本报告信息均来源于公开资料或者我们认为可靠的资料，我们力求但不保证这些信息的准确性和完整性。报告内

容仅供参考，报告中的信息或所表达观点不构成所涉证券买卖的出价或询价，中邮证券有限责任公司不对因使用

本报告的内容而引致的损失承担任何责任。客户不应以本报告取代其独立判断或仅根据本报告做出决策。  

中邮证券有限责任公司可发出其它与本报告所载信息不一致及有不同结论的报告。报告所载资料、意见及推测仅

反映研究人员于发出本报告当日的判断，可随时更改且不予通告。中邮证券有限责任公司及其所属关联机构可能

会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾

问或者其他金融产品等相关服务。  

《证券期货投资者适当性管理办法》于 2017年 7月 1日起正式实施，本报告仅供本公司客户中的专业投资者使用，

若您非本公司客户中的专业投资者，为控制投资风险，请取消接收、订阅或使用本报告中的任何信息。本公司不

会因接收人收到、阅读或关注本报告中的内容而视其为客户。 

本报告版权仅为中邮证券有限责任公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制和发布。

如引用发布，需注明出处为中邮证券有限责任公司研发部，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

中邮证券有限责任公司对于本免责申明条款具有修改权和最终解释权。 
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公司简介 

中邮证券有限责任公司，2002 年 9 月经中国证券监督管理委员会批准设立，注册资本 40.6 亿元人民币。中邮

证券是中国邮政集团公司绝对控股的证券类金融子公司。 

  中邮证券的经营范围包括证券经纪、证券投资咨询、证券投资基金销售、融资融券、代销金融产品、证券资

产管理、证券承销与保荐、证券自营和与证券交易、证券投资活动有关的财务顾问等。中邮证券目前在北京、陕

西、深圳、山东、江苏、四川、江西、湖北、湖南、福建、黑龙江、广东、浙江、辽宁、吉林、新疆、贵州、新

疆、河南、山西等地设有分支机构。 

  中邮证券紧紧依托中国邮政集团公司雄厚的实力，坚持诚信经营，践行普惠服务，为社会大众提供全方位专

业化的证券投、融资服务，帮助客户实现价值增长。中邮证券努力成为客户认同、社会尊重，股东满意，员工自

豪的优秀企业。 

 

业务简介 

 证券经纪业务 

公司经中国证监会批准，开展证券经纪业务。业务内容包括：证券的代理买卖；代理证券的还本付息、分红派

息；证券代保管、鉴证；代理登记开户； 

公司为投资者提供现场、自助终端、电话、互联网、手机等多种委托通道。公司开展网上交易业务已经中国证

监会核准。 

公司全面实行客户交易资金第三方存管。目前存管银行有：中国邮政储蓄银行、中国工商银行、中国农业银行、

中国银行、中国建设银行、交通银行、民生银行、兴业银行、招商银行、北京银行、华夏银行。 

 证券自营业务 

公司经中国证监会批准，开展证券自营业务。使用自有资金和依法筹集的资金，以公司的名义开设证券账户买

卖依法公开发行或中国证监会认可的其他有价证券的自营业务。自营业务内容包括权益类投资和固定收益类投

资。 

 证券投资咨询业务 

公司经中国证监会批准开展证券投资咨询业务。为证券投资者或客户提供证券投资的相关信息、分析、预测或

建议。 

 证券投资基金销售业务：公司经中国证监会批准开展证券投资基金销售业务。代理发售各类基金产品，办理

基金份额申购、赎回等业务。 

 证券资产管理业务：公司经中国证监会批准开展证券资产管理业务。 

 证券承销与保荐业务：公司经中国证监会批准开展证券承销与保荐业务。 

 财务顾问业务：公司经中国证监会批准开展财务顾问业务。 

  

 

http://www.hibor.com.cn/

