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液压件国产化龙头，泵阀业务驱动增长 
 
公司基本情况(人民币)  

项目  2016 2017 2018E 2019E 2020E 

摊薄每股收益(元) 0.112 0.606 0.972 1.178 1.395 

每股净资产(元) 5.56 6.10 7.22 8.63 10.35 

每股经营性现金流(元) 0.01 0.24 0.61 0.73 1.23 

市盈率(倍) 143.82 45.26 20.06 16.55 13.98 

净利润增长率(%) 10.77% 442.90% 124.42% 21.22% 18.43% 

净资产收益率(%) 2.01% 9.93% 18.83% 19.10% 18.88% 

总股本(百万股) 630.00 630.00 882.00 882.00 882.00 
 

来源：公司年报、国金证券研究所 

 
投资逻辑 

 潜心修炼内功，铸就国产液压件行业龙头。恒立液压主营液压元件的研发制

造，公司从最初挖机专用油缸，拓展到非标油缸及液压泵阀领域。2016 年

下半年开始，挖机市场景气复苏，公司油缸业务大幅增长；同时液压泵阀顺

利切入市场，市占率稳步提升。2018 前三季度公司收入 31.6 亿、同比增长

56%，归母净利润 7.19 亿、同比增长 160%。 

 液压泵阀放量突破。挖机液压泵阀市场规模是油缸两倍，此前基本由国外厂

商占据。公司在行业低谷期持续投入，成立液压科技子公司重点开发泵阀产

品；同时对外收购上海立新及德国哈威 InLine，获取行业领先的品牌和技

术。2017 年，借助下游工程机械复苏，公司顺利切入挖机泵阀市场，实现

收入 2.5 亿、同比增长 198%；目前小挖泵阀已大批量出货，中大挖泵阀完

成产线布局，产能逐步释放。 

 挖机油缸趋于稳定。公司挖机油缸业务与整机销量高度相关，2011 年至今

挖机行业经历萧条到复苏周期，挖机油缸收入随之波动。2018 年前 11 月挖

机累计销量 18.74 万台、增长 48%，展望后续更新需求占据主导、行业销量

趋于稳定，公司继续拓展客户范围，预计挖机油缸仍有增长空间。 

 非标油缸提供安全垫。公司在非标油缸领域具备优势，国内盾构机市场份额

一度超过 70%，在过去几年挖机行业低谷时期，公司加大开拓非标油缸业

务，平滑整体收入的波动。今年以来，公司在海外高空作业平台、海工装备

等非标油缸领域取得了较快的增长。国内盾构机+海外高空作业平台两大市

场液压油缸需求量在 30 亿元/年，非标油缸庞大分散的市场为公司提供业绩

保障的安全垫。 

投资建议 

 我们预测公司 2018-2020 年归母净利润分别为 8.6 亿、10.4 亿、12.3 亿

元，同比增长 124%、21%、18%；PE 分别为 20、17、14 倍。首次覆盖给

予“买入”评级，6-12 个月目标价 25 元。 

风险提示  
 挖机销量大幅下降的风险；应收账款与存货上升的风险；泵阀产品市场销售

不及预期的风险；原材料价格大幅上涨的风险。 
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 公司投资逻辑：恒立液压是国内液压零部件龙头，从行业角度，液压件是

核心基础零件，公司市场从挖机延伸到各类重型装备，应用空间扩张；从

产品角度，公司在液压油缸保持高市占率，液压泵阀进入放量期。 

图表 1：恒立液压投资逻辑 

 
来源：公司公告，国金证券研究所 

 关键因素：对下游挖机销量的分析。挖掘机销量由“基本需求+脉冲需求”

两部分因素决定，其中固定资产投资规模决定挖机需求的基本盘，脉冲因

素影响销量增长的弹性。当前基建补短板的预期之下，固定资产投资增速

平稳，脉冲因素没有明显变化，预计未来挖机销量趋于稳定。 

图表 2：挖掘机销量的决定因素 

 
来源：国家统计局，工程机械协会，国金证券研究所 
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1、潜心修炼内功，铸就国产液压件龙头 

1.1、液压油缸起家，历史业绩跟随挖机行业 

 恒立液压是液压元件及系统的专业制造商。公司产品从液压油缸，扩展到

液压泵阀、液压马达等领域，下游应用包括挖掘机、盾构机、海工、高空

作业平台、风电太阳能等装备制造业。 

图表 3：公司产品下游分类 

产品分类 细分品种 下游行业 

液压油缸 
挖机专用油缸 液压挖掘机 

重型装备非标油缸 盾构机、高空作业平台、海工装备、新能源 

液压泵 
高压柱塞泵 挖掘机、起重机、高空作业、搬运机械 

重载柱塞泵 农林机械、起重机械、升降机械、工程机械 

液压阀 
行走机械液压阀 挖掘机、起重机、装载机 

工业液压阀 压力、流量、方向三大类工业用液压阀 

液压系统 -- 盾构机、注塑机、风电、水利、物料输送等 
 

来源：公司网站，国金证券研究所 

 客户从国内一线主机厂拓展到海外龙头公司。公司下游客户从国内工程机

械龙头，如三一、徐工、柳工等，逐步进入到卡特、神钢等国外工程机械

企业供应体系，目前已经覆盖了全球知名的工程机械主机厂商。在挖掘机

专用油缸领域，公司市场份额约 50%；盾构机非标油缸领域，市占率超过

70%。 

图表 4：下游领域及客户 

产品分类 主要客户 

挖掘机 
卡特彼勒、神钢、日立、久保田、加藤； 

三一、徐工、柳工、山东临工 

盾构机 
中铁铁建、中铁装备、小松、大林组、特瑞特科、日立造船、

罗宾斯 

海工 TTS、麦基嘉、国民油井 

高空作业平台 马尼托瓦克、特雷克斯、帕尔菲格 

工业液压 海天国际、伊之密、安德里茨 
 

来源：公司公告，国金证券研究所 

 上市资本实力增强，内外布局逐渐完善。2011 年公司上市募集资金 23.32

亿元，资金实力大为增强，一方面投资扩产，增加高精密铸件产能，建设
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液压泵阀生产线；另一方面，对外收购直接获取液压泵阀产品和技术，

2012 年收购上海立新，2015 年收购德国哈威 InLine。 

图表 5：公司重点子公司业务布局 

 
来源：公司公告，国金证券研究所 

 历史业绩跟随挖机行业，2016 年起步入增长通道： 

 （1）2008 年至 2011 年，国内工程机械快速发展，对液压油缸需求大

增，公司收入复合增速达到 56.4%。 

 （2）2011 年至 2015 年，工程机械由繁荣进入低谷，挖掘机销量由前

期高点砍去七成；由于非标油缸业务的拓展，公司总收入得以稳定，

但净利润明显下滑。 

 （3）2015 年至 2018 年，工程机械行业复苏，挖机销量突破前期高点， 

2017 年公司收入规模达到新高 27.95 亿元、同比增长 104%。2018 前

三季度，公司收入 31.6 亿、增长 56%，归母净利润 7.2 亿、增长

160%。 

图表 6：公司历史收入表现 

 
来源：公司年报，国金证券研究所 
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图表 7：公司历史净利润表现 

 
来源：公司年报，国金证券研究所 

1.2、挖机经历周期低谷复苏，基建补短板稳定需求 

 挖机销量由“基本需求+脉冲需求”两部分决定。公司最大的下游行业为液

压挖掘机，是工程机械大类中市场规模最大的细分品种，2016 年以来的工

程机械行业的复苏，挖掘机是最主要的推动力。固定资产投资规模决定挖

机需求的基本盘，脉冲因素（如信贷政策、环保要求、一带一路等）影响

销量增长的幅度。在当前基建补短板的预期之下，固定资产投资增速平稳，

脉冲因素没有明显变化，预计未来挖机销量大概率持平、小幅波动。 

图表 8：挖掘机销量的决定因素 

 
来源：国家统计局，工程机械协会，国金证券研究所 

 2008-2011 年是国内工程机械第一轮繁荣期，基建、房地产投资的扩

张叠加宽松的信贷政策，促成了挖机需求的爆发，年销量由 7.7 万台

增长至 17.8 万台。 

 随后基建大幅减速，固定资产新增投资需求下降，工程机械行业进入

下行期，挖机销量持续萎缩，2015 年销量 5.63 万台，仅有 2011 年的

32%。 

 2016 年下半年，挖机行业开始复苏，单月销量增速升至 50%以上，全

年累计增长 25%；2017 年复苏趋势强化，全年销量同比翻番、达到
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14 万台；截至 2018 年前 11 月，挖机累计销量 18.74 万台、同比增长

48%。 

图表 9：挖掘机历史销量及增速  

 
来源：工程机械行业协会，国金证券研究所 

 挖机需求测算模型：存量更新+增量采购+净出口。挖机需求基本盘来自于

固定资产的投资规模，维持现有保有量的更新换代，以及对应增量投资的

新增采购。测算 2019-2022 年我国挖机需求量在 20 万~22 万台之间，其

中存量设备更新比例超过 50%。 

 （1）更新需求： 2017 年底，我国液压挖掘机保有量 155.7~168.6 万

台，较上年增长约 3.9%。工程机械依据不同工况和维保状态，使用期

限在 10~20 年，按照 15 年平均寿命估算更新替代需求。 

 （2）新增需求：当前挖机在固定资产投资当中的使用密度为 2.46 台/

亿元，按照固定资产投资增长 4%~5%计算新增需求。 

 （3）净出口量：近年挖机出口与进口基本持平，出口略大于进口，差

额约 400 台。 

图表 10：固定资产投资规模与挖机销量测算 

 
来源：工程机械行业协会，国金证券研究所预测 

 2019 年挖机行业的脉冲因素：一是铁路、公路、能源等领域的基建补短板

措施对需求的支撑；二是挖掘机在矿山开采与农村基建的应用继续加深；

三是 2020 年国四排放标准进入实施阶段。当前基建补短板的预期之下，

固定资产投资平稳，脉冲因素没有明显变化，预计未来挖机销量趋于稳定。  
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2、挖机油缸稳定，液压泵阀突破 

2.1、挖机油缸：总体需求趋于稳定，市场份额仍有提升空间 

 挖掘机液压系统一般包含：动力元件（液压泵）、控制元件（液压阀）、执

行元件（液压油缸、马达）、动力媒介（液压油）、辅助元件（油箱、压力

计、蓄能器等），是挖掘机的执行机构与核心部件。 

图表 11：挖掘机液压系统主要构成 

 
来源：恒立液压网站，国金证券研究所 

 挖掘机液压系统占整机成本 30%左右，其中液压泵和马达占液压系统 29%，

液压阀占比 26%，液压油缸占 18%，其他占比 27%。挖掘机专用油缸包

括动臂油缸、斗杆油缸、铲斗油缸等，通常一台液压挖掘机需要装配四只

油缸。 

图表 12：液压产品下游销售分布 

 

来源：中国产业信息网，国金证券研究所 

 公司挖机油缸收入占比最大，液压泵阀快速增长。液压油缸是公司成熟产

品， 2017 年在总收入中占比 78%，其中挖机油缸占比 41%，非标油缸占

比 37%。液压泵阀是公司重点拓展的新产品，收入规模快速放量，2017

年达到 2.49 亿元、同比增长 200%，在总收入中的比例达到 9%。液压成

套装置在总收入中占比 6%，主要为上海立新及液压科技部分工业泵阀产

品。 
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图表 13：公司历年分产品收入 （亿元）  图表 14：2017 年分产品收入构成 

 

 

 
来源：公司公告，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 

 在挖机销量总体趋于稳定的情况下，油缸市场需求将保持平稳。测算

2019-2021 年国内挖机油缸市场规模达到 32 亿、34 亿、35 亿元。 

 （1）大、中、小挖销量占比结构为：大挖 15%、中挖 25%、小挖

60%。 

 （2）油缸价格：大挖油缸均价约 10000 元/个，中挖 4000 元/个，小

挖 2000 元/个。 

图表 15：挖机油缸市场规模预计 

  2019E 2020E 2021E 2022E 2023E 

挖机销量（台） 201,596 208,554 215,264 221,684 225,650 

  大挖占比 15% 15% 15% 15% 15% 

  中挖占比 26% 25% 25% 25% 25% 

  小挖占比 59% 60% 60% 60% 60% 

挖机油缸需求量（个） 806,383 834,216 861,055 886,737 902,599 

  大挖需求 120,957 125,132 129,158 133,010 135,390 

  中挖需求 209,660 208,554 215,264 221,684 225,650 

  小挖需求 475,766 500,530 516,633 532,042 541,559 

挖机油缸市场规模

（亿） 
31.50 33.95 35.04 36.09 36.74 

  大挖市场规模 12.70 13.76 14.21 14.63 14.89 

  中挖市场规模 8.81 9.18 9.47 9.75 9.93 

  小挖市场规模 9.99 11.01 11.37 11.70 11.91 
 

来源：国金证券研究所预测 

 挖机专用油缸国产厂商占据主导。国内挖机油缸市场存在国产、日系、韩

系三类供应商，其中国产油缸制造商已经占据主导，行业龙头恒立液压市

场份额接近 50%；日系小松液压主要供应小松中国工厂，韩系东洋机电配

套斗山中国、日立建机等挖机厂商。但在液压泵阀领域，大部分依靠进口，

尤其在中大挖泵阀市场，基本全部依靠进口。 
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图表 16：挖机油缸主要供应商 

 
来源：公司公告，国金证券研究所 

 2009 年国内挖机市场增长初期，公司挖机油缸销量 5.06 万台，占国内挖

机油缸市场份额约 13.3%。到 2017 年，恒立挖机油缸销量 27.41 万台，

公司在挖机专用油缸市场份额约 48.8%。公司客户主要为三一、柳工、徐

工、玉柴等大型主机厂，行业低谷期中小主机厂退出，市场份额向一线龙

头厂商集中，公司与客户一同发展，挖机油缸市场份额逐步提高。 

图表 17：恒立液压挖机油缸销量  图表 18：公司挖机油缸市场份额跟随龙头主机厂提高 

 

 

 
来源：工程机械工业协会，国金证券研究所  来源：公司公告，工程机械行业协会，国金证券研究所 

 在挖机总体销量保持稳定的情况下，公司份额随主机厂份额仍存在有小幅

的提升空间，预计公司挖机油缸业务销量增速在 5%~10%。 

图表 19：国内挖机油缸市场需求测算 

  2019E 2020E 2021E 2022E 2023E 

挖机油缸市场需求量（万个） 80.64  83.42  86.11  88.67  90.26  

恒立液压市场份额 52% 53% 53% 54% 55% 

恒立液压挖机油缸销量（万个） 42.00  44.00  46.00  48.00  50.00  

销量增速 --  5% 5% 4% 4% 
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来源：国金证券研究所预测 

 

2.2、液压泵阀：行业低迷期坚定投入，借势复苏快速崛起 

 从价值量来看，液压泵阀是油缸的两倍，技术难度更高。以挖机销量测算

为基础，预计 2019-2021 年国内挖掘机液压泵阀市场规模有望达到 69 亿、

71 亿、73 亿元。 

图表 20：挖机泵阀市场规模预计 

  2019E 2020E 2021E 2022E 2023E 

挖机销量（台） 201,596 208,554 215,264 221,684 225,650 

  大挖占比 15% 15% 15% 15% 15% 

  中挖占比 26% 25% 25% 25% 25% 

  小挖占比 59% 60% 60% 60% 60% 

挖机泵阀市场规模（亿） 69.05 70.91 73.19 75.37 76.72 

  大挖市场 30.24 31.28 32.29 33.25 33.85 

  中挖市场 20.97 20.86 21.53 22.17 22.56 

  小挖市场 17.84 18.77 19.37 19.95 20.31 
 

来源：国金证券研究所预测 

 挖机液压泵阀当前主要依靠进口，国外供应商包括日本川崎重工，德国博

世力士乐，美国伊顿等国际液压件巨头。2017 年，国内挖机销量同比增长

99.5%，日本液压件厂商 KYB中国区收入增长 38%，主机厂销量增速明显

高于国外零部件厂商收入增速。国外液压件厂商出现产能不足、供货周期

延长，恒立液压等国内液压制造商迎来市场切入机遇。 

图表 21：国内挖机销量增速高于国外液压件收入增速 

 
来源：KYB 年报，工程机械行业协会，国金证券研究所 

 公司内外兼修，液压泵阀持续投入。在挖机油缸取得市场优势地位的同时，

公司借助上市融资机遇，开始拓展液压泵阀市场。高精密铸件是液压产品

主要瓶颈，2011 年公司投资 5.94 亿元建设高精密液压铸件一期项目；

2018 年，由于一期项目产能利用饱满，公司计划自有资金投入 5 亿建设高

精密液压铸件项目二期，以支持液压泵、液压阀产品发展。外延方面，公
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司先后收购上海立新与德国哈威 InLine，获得国内领先和国际知名的液压

泵阀产品品牌。 

图表 22：公司液压泵阀业务发展布局 

 
来源：公司公告，国金证券研究所 

 受益挖机行业复苏，泵阀业务初见成效。从 2011 年到 2015 年，公司内外

并举，形成了液压泵阀的产品能力。2014 年，公司液压泵阀实现收入 385

万元，彼时工程机械行业仍处于低谷期。2016 年下半年，下游开启复苏，

挖机销量自 8 月起稳步增长，全年累计销量增长 19%。公司前期投建的液

压生产基地，也达到了预定状态，恰逢行业复苏、收入开始放量，小型挖

机液压泵阀批量配套三一、柳工、徐工等龙头主机厂，2016 年累计销量约

4000 台，贡献收入 8330 万。 

 借势供给缺口，公司产品迅速切入市场。2017 年挖机销量大幅增长，达到

14 万台，增长 99.5%。国外液压泵阀供应商出现产能不足，难以满足市场

需求的爆发增长。公司借势行业缺口，小挖泵阀继续在国内主机厂中推广

使用，同时中大挖泵阀产品加速推进，并开始小批量配套主机厂。 

图表 23：公司泵阀业务收入变化 
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来源：wind，国金证券研究所 

 公司泵阀产品处于向上增长期，小挖市场已经取得突破，在 15T 及以下机

型中大批量全面配套国内主流主机厂，预计 2018 年在小挖泵阀占有近 20%

市场。中大挖泵阀产线到位，产能有效补充，出货量稳步提升。 

 销售放量、规模效应体现，液压泵阀子公司逐步扭亏为盈。此前几年子公

司液压科技资本开支大，但销售规模尚未放量，单位产品摊销成本较高，

2014-2016 年连续亏损，其中 2016 年亏损 5469 万。2017 年，借势行业

回暖东风，及产品储备，子公司液压科技的泵阀销售开始放量，规模效应

显现，2018 中报实现盈利 3550 万。 

图表 24：上海立新与液压科技净利润（万元） 

 
来源：公司公告，国金证券研究所 

 

3、非标油缸提供安全垫，工业装备液压件需求广阔 

3.1、非标油缸下游广泛，具备较强抗风险能力 

 从整体机械装备工业来看，液压传动具有功率重量比大、体积小等优点，

机械装备工业中得到广泛应用。发达国家中液压工业产值占机械工业总产

值的比例 2%~3.5%，2017 年我国液压行业销售额达到 592 亿元，占整个

机械工业总产值比例不到 1%。 
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图表 25：我国液压市场销售规模 

 
来源：中国产业信息网，国金证券研究所 

 液压件在大型工业装备中应用较广，如工程机械、航空航天、冶金机械、

农业机械、矿山机械等。根据中国产业信息网数据，2014 年工程机械领域

液压产品销售额占液压市场的 35%。 

图表 26：液压产品下游销售分布 

 
来源：中国产业信息网，国金证券研究所 

 公司重型装备用非标油缸应用广泛，下游覆盖盾构机、海工装备、高空作

业平台、新能源等领域。国内城轨建设预计将在 2020 年迎来通车高峰期，

带来盾构机市场需求稳定；海外市场高空作业平台、起重设备需求旺盛，

非标业务有较大的弹性市场开拓空间。 
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图表 27：重型装备非标油缸下游应用领域 

 
来源：公司网站，国金证券研究所 

 在挖机行业下行期，公司发力开拓重型装备市场，非标油缸销量与收入稳

步提升。2011 至 2015 年，公司非标油缸业务收入从 2.36 亿元增加至

5.16 亿元，年均复合增速 21.5%，对冲了挖机油缸业务收入下降带来的不

利影响。 

图表 28：公司非标油缸收入规模持续增长 

 
来源：工程机械行业协会，国金证券研究所 

 盾构机与高空作业平台市场提供非标油缸业绩保障安全垫： 

 地铁建设拉动需求，预计盾构机油缸市场规模年均 13 亿。地铁、公路、

铁路等隧道建设带动盾构机市场需求，其中地铁是盾构机最主要需求。

2017 年末全国累计城轨运营线路长度 5021.7 公里，2017 年新增

868.9 公里。根据 44 个在建城市规划梳理，预计 2018-2020 年国内新

增地铁里程约 4000 公里、年均新增里程约 1300 公里，对应盾构机的

市场需求在 200 台/年。再考虑公路及铁路隧道需求，预计未来三年国

内盾构市场总需求量 325 台/年。按照盾构机市场均价 4000 万/台，液

压油缸成本占比 10%，预计未来三年盾构机油缸市场规模 13 亿/年。 
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图表 29：我国城轨新增运营线路长度及预测（公里） 

 
来源：发改委，城市轨道交通协会，国金证券研究所 

 高空作业平台欧美市场需求年均 17 亿元。恒立液压高空作业平台用油

缸主要出口欧美市场，2016 年美国与欧洲十国，高空作业平台设备保

有量约 83 万台，预计 2018-2020 年年均设备采购量 18 万台，按照液

压油缸占高空作业平台成本 5%测算，高空作业平台液压油缸市场需求

17.2 亿/年。 

图表 30：欧美高空作业平台液压油缸市场规模测算 

 
来源：IPAF，浙江鼎力招股书，国金证券研究所 

 

3.2、产能释放带来制造费用摊薄，钢价下行有利毛利率稳定 

 伴随下游复苏，公司毛利率快速回升。公司历年挖机油缸毛利率中枢 36%，

2017 年下游挖机行业需求旺盛，产量释放带动毛利率上升至 38.8%；重装

非标油缸毛利率中枢 28%，趋势与挖机油缸相符，2017 年达到 31.7%；

液压泵阀毛利率随规模效应释放处于上升期，2017 年达到 18.6%。 
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图表 31：公司分产品毛利率 

 
来源：公司公告，国金证券研究所 

 毛利率提升主要来自产品销量提升带来制造费用摊薄。恒立液压成本构成

三部分：原材料、直接人工、制造费用。其中原材料占总成本比例约 60%，

主要为钢材及钢制品。从单位成本拆分来看，近年影响公司毛利率的主导

因素，来自于产量释放的规模效应带来制造费用的摊薄。2013 至 2017 年，

公司挖机油缸单位产品原材料成本上升 1.26%，直接人工上升 17.7%，但

制造费用下降了 19%；同期，挖机油缸毛利率提升 2.06 个百分点。  

图表 32：公司成本构成  图表 33：公司挖机油缸单位产品成本（元/只） 

 

 

 
来源：公司公告，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 

 钢材成本占比过半，钢价下行有利稳定毛利率。公司主要原材料为钢材及

钢制品，占主营业务成本约 50%。11 月下旬，钢材价格明显回落，当前螺

纹价格 3800 元/吨，相比年初下降约 10%。考虑公司当前成本占比结构及

毛利率水平，在产品售价保持稳定情况下，预计钢材价格每下降 10%，毛

利率提升约 3%。 

0.00%

5.00%

10.00%

15.00%

20.00%

25.00%

30.00%

35.00%

40.00%

45.00%

50.00%

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

挖掘机专用油缸 重型装备用非标准油缸 

液压泵阀 元件与液压成套装置 

62% 

27% 

11% 

原材料 

制造费用 

直接人工 

1568  
1671  

1337  

1691  
1588  

272  294  255  278  320  

709  
857  

978  
846  

574  

0

200

400

600

800

1000

1200

1400

1600

1800

2013 2014 2015 2016 2017

原材料 直接人工 制造费用 



公司深度研究 

- 19 - 

敬请参阅最后一页特别声明 

 

图表 34：钢材价格 10 月下旬开始下行 

 
来源：wind，国金证券研究所 

 

盈利预测与投资建议 

 我们预计公司 2018-2020 年营业收入分别为 41 亿、52 亿、60 亿元，分别

同比增长 47%、27%、15%；归母净利润分别为 8.6 亿、10.4 亿、12.3 亿

元，分别同比增长 124%、21%、18%；PE 分别为 20、17、14 倍。首次

覆盖给予“买入”评级，6-12 个月目标价 25 元。 

 分产品收入预测： 

 挖机油缸：与下游挖机销量有较强的相关性，2019 年及以后挖机行业

整体销量趋于稳定，公司继续开拓挖机主机客户，预计收入保持中速

增长。下游需求趋稳及钢价下行后，产品价格难以明显提升，预计毛

利率高位略有下降。 

 液压泵阀：泵阀业务处于放量增长期，小挖泵阀已经大批量供货，中

大挖泵阀伴随新产线投入使用，产能逐步释放，预计收入增速 50%以

上；毛利率伴随规模效应提升。 

 非标油缸：受益盾构机、高空作业平台、海工装备需求，非标油缸与

挖机油缸产能可调配，预计收入稳定增长，平滑整体业绩波动；毛利

率预计高位略有下降。 
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图表 35：公司分产品收入拆分 

 
来源：公司年报，国金证券研究所 

风险提示 

 挖机销量大幅下降的风险：11 月小松建筑机械开工小时数同比下降 13.7%，

挖机专用油缸占公司收入约四成，如果固定资产投资增速出现明显下滑，

可能造成挖机销量低于预期的风险，进而影响公司挖机油缸业务收入。 

 应收账款与存货上升的风险：前三季度公司应收账款与存货周转天数环比

上升，下游主机厂三一、柳工、徐工也出现应收周转天数延长的情况，近

期工程机械行业回款与销售质量有所下降。 

 液压泵阀推广进度低于预期的风险：由于国外零部件厂商产能不足的原因，

公司在挖机液压泵阀取得快速突破，如果未来挖机销量出现下降，液压件

总体需求下降，公司泵阀产品市场开拓进度存在低于预期的风险。 

 钢材价格大幅上涨的风险：钢材及钢制品占公司主营业务成本一半以上，

如果钢材价格短期出现大幅上涨，公司产品毛利率存在下降的风险。 

项   目 2018E 2019E 2020E 2021E 2022E

挖机专用油缸
销售收入（百万元） 1,717.39 1,830.57 1,965.45 2,095.89 2,230.75

增长率（YOY） 48.84% 6.59% 7.37% 6.64% 6.43%

毛利率 42.00% 41.50% 41.00% 40.50% 40.00%

占总销售额比重 41.78% 35.10% 32.75% 31.04% 29.90%

占主营业务利润比重 49.55% 40.61% 36.76% 34.22% 32.53%

重型装备用非标油缸

销售收入（百万元） 1,217.73 1,412.23 1,631.38 1,840.51 2,053.66

增长率（YOY） 16.82% 15.97% 15.52% 12.82% 11.58%

毛利率 34.00% 33.80% 33.00% 32.35% 32.00%

占总销售额比重 29.63% 27.08% 27.18% 27.26% 27.53%

占主营业务利润比重 28.44% 25.52% 24.56% 24.00% 23.95%

16.10% 14.53%

液压泵阀

销售收入（百万元） 690.00 1,404.00 1,758.00 2,112.00 2,400.00

增长率（YOY） 177.42% 103.48% 25.21% 20.14% 13.64%

毛利率 27.00% 34.00% 38.00% 40.00% 41.00%

占总销售额比重 16.79% 26.92% 29.29% 31.28% 32.17%

占主营业务利润比重 12.80% 25.52% 30.48% 34.05% 35.87%

91.90% 57.36%

元件与液压成套装置

销售收入（百万元） 228.00 286.00 336.00 386.00 432.00

增长率（YOY） 33.07% 25.44% 17.48% 14.88% 11.92%

毛利率 18.00% 19.00% 20.00% 20.00% 20.00%

占总销售额比重 5.55% 5.48% 5.60% 5.72% 5.79%

占主营业务利润比重 2.82% 2.90% 3.07% 3.11% 3.15%

配件

销售收入（百万元） 242.00 266.00 293.00 318.00 343.00

增长率（YOY） 46.95% 9.92% 10.15% 8.53% 7.86%

毛利率 36.00% 36.00% 36.00% 36.00% 36.00%

占总销售额比重 5.89% 5.10% 4.88% 4.71% 4.60%

占主营业务利润比重 5.98% 5.12% 4.81% 4.61% 4.50%

销售总收入（百万元） 4,110.12             5,214.80             6,001.83             6,752.75               7,459.53             

销售总成本（百万元） 2,654.48             3,344.08             3,809.90             4,271.90               4,716.13             

毛利（百万元） 1,455.64             1,870.72             2,191.93             2,480.86               2,743.40             

平均毛利率 35.42% 35.87% 36.52% 36.74% 36.78%
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附录：三张报表预测摘要 
    
损益表（人民币百万元）        资产负债表（人民币百万元）       

 2015 2016 2017 2018E 2019E 2020E   2015 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

主营业务收入 1,088 1,370 2,795 4,110 5,215 6,002  货币资金 656 870 1,146 1,854 2,800 3,691 

增长率  26.0% 104.0% 47.0% 26.9% 15.1%  应收款项 532 576 996 1,483 1,981 2,360 

主营业务成本 -857 -1,068 -1,878 -2,654 -3,344 -3,810  存货  436 590 821 1,044 1,529 1,995 

%销售收入 78.8% 78.0% 67.2% 64.6% 64.1% 63.5%  其他流动资产 494 271 332 468 537 584 

毛利 231 302 917 1,456 1,871 2,192  流动资产 2,116 2,307 3,295 4,850 6,849 8,630 

%销售收入 21.2% 22.0% 32.8% 35.4% 35.9% 36.5%  %总资产 45.0% 44.4% 53.5% 62.5% 70.1% 74.7% 

营业税金及附加 -9 -19 -36 -49 -52 -60  长期投资 200 390 332 332 332 332 

%销售收入 0.8% 1.4% 1.3% 1.2% 1.0% 1.0%  固定资产 2,081 2,124 2,131 2,143 2,160 2,166 

营业费用 -59 -69 -96 -119 -151 -174  %总资产 44.3% 40.9% 34.6% 27.6% 22.1% 18.7% 

%销售收入 5.4% 5.0% 3.5% 2.9% 2.9% 2.9%  无形资产 273 334 330 328 327 325 

管理费用 -195 -200 -287 -329 -417 -480  非流动资产 2,584 2,892 2,862 2,907 2,922 2,927 

%销售收入 17.9% 14.6% 10.3% 8.0% 8.0% 8.0%  %总资产 55.0% 55.6% 46.5% 37.5% 29.9% 25.3% 

息税前利润（EBIT） -32 13 498 958 1,250 1,478  资产总计 4,701 5,199 6,156 7,757 9,771 11,556 

%销售收入 n.a 1.0% 17.8% 23.3% 24.0% 24.6%  短期借款 508 578 939 1,656 2,553 3,102 

财务费用 32 30 -85 38 -34 -34  应付款项 245 410 608 727 912 1,035 

%销售收入 -3.0% -2.2% 3.0% -0.9% 0.7% 0.6%  其他流动负债 62 82 144 186 231 265 

资产减值损失 -17 -26 -38 -59 -69 -74  流动负债 815 1,069 1,692 2,570 3,695 4,402 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0  长期贷款 205 410 401 401 401 401 

投资收益 35 53 37 18 20 22  其他长期负债 175 185 191 208 208 208 

%税前利润 46.7% 57.8% 8.4% 1.8% 1.6% 1.5%  负债  1,195 1,664 2,283 3,178 4,304 5,010 

营业利润 18 70 439 975 1,192 1,419  普通股股东权益 3,473 3,505 3,845 4,551 5,439 6,518 

营业利润率 1.7% 5.1% 15.7% 23.7% 22.9% 23.6%  少数股东权益 33 30 28 28 28 28 

营业外收支 57 22 8 30 25 20  负债股东权益合计 4,701 5,199 6,156 7,757 9,771 11,556 

税前利润 75 92 447 1,005 1,217 1,439         

利润率 6.9% 6.7% 16.0% 24.4% 23.3% 24.0%  比率分析       

所得税 -14 -25 -66 -148 -178 -209   2015 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

所得税率 19.0% 26.8% 14.7% 14.7% 14.6% 14.5%  每股指标       

净利润 61 67 381 857 1,039 1,231  每股收益 0.101 0.112 0.606 0.972 1.178 1.395 

少数股东损益 -3 -3 -1 0 0 0  每股净资产 5.512 5.563 6.104 7.224 8.633 10.346 

归属于母公司的净利润 64 70 382 857 1,039 1,231  每股经营现金净流 0.256 0.012 0.245 0.613 0.734 1.233 

净利率 5.8% 5.1% 13.7% 20.9% 19.9% 20.5%  每股股利 4.374 0.066 0.220 0.240 0.240 0.240 

        回报率       

现金流量表（人民币百万元）        净资产收益率 1.83% 2.01% 9.93% 18.83% 19.10% 18.88% 

 2015 2016 2017 2018E 2019E 2020E  总资产收益率 1.35% 1.35% 6.20% 11.05% 10.63% 10.65% 

净利润 61 67 381 857 1,039 1,231  投入资本收益率 -0.61% 0.21% 8.14% 12.27% 12.64% 12.54% 

少数股东损益 -3 -3 -1 0 0 0  增长率       

非现金支出 170 201 239 262 278 294  主营业务收入增长率 -0.52% 25.98% 104.02% 47.04% 26.88% 15.09% 

非经营收益 -61 -82 33 12 37 59  EBIT增长率 N/A -141.56% 3676.9% 92.39% 30.45% 18.20% 

营运资金变动 -7 -179 -499 -746 -892 -807  净利润增长率 -30.89% 10.77% 442.90% 124.42% 21.22% 18.43% 

经营活动现金净流 161 7 154 386 462 777  总资产增长率 15.80% 10.60% 18.41% 26.01% 25.95% 18.27% 

资本开支 -221 -181 -212 -217 -199 -204  资产管理能力       

投资 -386 83 73 0 0 0  应收账款周转天数 72.1 77.5 51.4 72.0 78.0 82.0 

其他 43 62 53 18 20 22  存货周转天数 190.5 175.3 137.1 145.0 170.0 195.0 

投资活动现金净流 -564 -37 -86 -199 -179 -182  应付账款周转天数 72.1 62.7 52.7 53.0 53.0 53.0 

股权募资 0 0 0 0 0 0  固定资产周转天数 543.6 517.6 269.4 168.3 125.4 103.3 

债权募资 645 268 351 718 896 549  偿债能力       

其他 -12 -26 -257 -196 -234 -253  净负债/股东权益 1.63% 3.35% 5.00% 4.43% 2.80% -2.89% 

筹资活动现金净流 634 243 95 522 663 296  EBIT利息保障倍数 1.0 -0.4 5.9 -25.4 36.5 43.1 

现金净流量 231 213 163 708 946 891  资产负债率 25.43% 32.01% 37.08% 40.97% 44.05% 43.35%   
来源：公司年报、国金证券研究所 
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市场中相关报告评级比率分析  
日期  一周内 一月内 二月内 三月内 六月内 

买入 1 4 25 31 64 

增持 0 2 10 10 16 

中性 0 0 2 2 5 

减持 0 0 1 1 1 

评分  1.00 1.33 1.45 1.39 1.34 
  
来源：朝阳永续 

市场中相关报告评级比率分析说明： 

市场中相关报告投资建议为“买入”得 1 分，为

“增持”得 2 分，为“中性”得 3 分，为“减持”得 4

分，之后平均计算得出最终评分，作为市场平均投资建

议的参考。 

最终评分与平均投资建议对照：  

1.00  =买入； 1.01~2.0=增持 ； 2.01~3.0=中性 

3.01~4.0=减持 
 

    
  

 
 
 

  

 

 

 

 

 

投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－15%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上。 
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