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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 

1)公司发布 2018年年报，2018年实现营业收入 42.11亿元，yoy+50.65%；

归母净利润 8.37 亿元，yoy+119.05%。 

2）公司发布 2019 年一季报，2019Q1 实现营业收入 15.69 亿元，

yoy+61.63%；归母净利润 3.26 亿元，yoy+108.13%。 

 事项点评 

●公司经营业绩靓丽。2018 年公司毛利率 36.58%，同比提升 3.76pct；

净利率 19.88%，同比提升 6.25pct；经营活动现金流 7.99 亿元；ROE 为

19.94%。2019Q 公司毛利率 34.78%，同比提升 0.80pct；净利率 20.83%，

同比提升 4.67pct；经营活动现金流 1.56亿元。公司 2018年全年和 2019Q1

经营业绩靓丽。 

●油缸快速增长。分业务看，公司挖掘机专用油缸 2018 年销量为 41.35

万只，yoy+50.86%；收入 18.11 亿元，yoy+56.95%；2019Q1 同比增长

55.38%。2018 年和 2019Q1 挖掘机行业销量均保持中高速增长，受益于

公司客户主要为国内头部企业，公司的收入增长高于行业增长。非标油

缸2018年销量为14.37万只，yoy+12.76%；收入11.44亿元，yoy+9.73%；

2019Q1 同比增长 22.60%。2018 年公司非标油缸在在起重机行业增长迅

猛，实现销售收入 5.97 亿元，同比增长 214.21%,主要是公司在下游重

点客户处获得突破，占有率持续提升。 

●泵阀快速放量。2018年公司液压泵阀实现收入4.79亿元，yoy+92.46%；

公司 15T 以下主控泵阀快速放量，在客户处大批量配套；中大挖泵阀也

开始配套主机厂。2019Q1 液压科技收入继续保持高增长，同比增长

203.89%。2019 年泵阀的快速放量依然是公司成长的看点。公司也加大

了非挖掘机领域用泵阀的开发力度，为未来在其他领域的增长打下基础。 

 投资建议。预测公司 2019/2020/2021 年销售收入为 55.63、68.59、81.79

亿元，归母净利润 12.35、16.59、20.66 亿元， EPS 为 1.40、1.88、2.34

元，对应的 PE 为 21.1、15.7、12.6 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 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入：百万元 4210.98 5563.06 6859.48 8179.45 

增长率 YOY 50.65% 32.11% 23.30% 19.24% 

归母净利润：百万元 836.64 1235.38 1659.06 2065.75 

增长率 YOY 119.05% 47.66% 34.30% 24.51% 

EPS(元） 0.95 1.40 1.88 2.34 

PE（倍） 31.2 21.1 15.7 12.6 

数据来源：WIND 上海证券研究所预测 
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资产负债表（单位：百万元） 
  

  利润表（单位：百万元） 

指标 2018A 2019E 2020E 2021E   指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

货币资金 1,571  1,669  2,058  2,454    营业收入 4,211  5,563  6,859  8,179  

存货 1,050  1,324  1,414  1,789    营业成本 2,671  3,431  4,106  4,804  

应收账款及票据 1,328  1,938  2,097  2,860    营业税金及附加 43  56  69  82  

其他 494  513  522  588    营业费用 115  139  171  204  

流动资产合计 4,443  5,443  6,090  7,690    管理费用 213  443  534  617  

长期股权投资 0  0  0  0    财务费用 (30) 53  9  (19) 

固定资产 2,233  1,961  1,998  1,880    资产减值损失 119  83  103  123  

在建工程 128  500  400  300    投资收益 18  18  18  18  

无形资产 279  275  272  267    公允价值变动损益 0  0  0  0  

其他 188  198  197  197    其他收益 38  40  40  40  

非流动资产合计 2,828  2,935  2,867  2,644    营业利润 961  1,416  1,925  2,426  

资产总计 7,271  8,378  8,957  10,335    营业外收支净额 2  2  2  2  

短期借款 851  837  317  105    利润总额 963  1,418  1,927  2,428  

应付账款及票据 691  762  705  797    所得税 126  182  267  362  

其他 440  475  469  519    净利润 837  1,236  1,660  2,067  

流动负债合计 1,981  2,074  1,491  1,421    少数股东损益 0  1  1  1  

长期借款和应付债券 353  353  353  353    归属母公司股东净利润 837  1,235  1,659  2,066  

其他 361  510  510  510    财务比率分析 
    

非流动负债合计 715  863  863  863    指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

负债合计 2,696  2,937  2,354  2,284    总收入增长率 51% 32% 23% 19% 

少数股东权益 28  29  30  31    净利润增长率 119% 48% 34% 25% 

股东权益合计 4,575  5,441  6,603  8,050    毛利率 37% 38% 40% 41% 

负债和股东权益总计 7,271  8,378  8,957  10,335    净利润率 20% 22% 24% 25% 

     
  资产负债率 37% 35% 26% 22% 

现金流量表（单位：百万元） 
  

  流动比率 2.24  2.62  4.09  5.41  

指标 2018A 2019E 2020E 2021E   速动比率 1.71  1.84  2.94  3.94  

经营活动现金流 799  1,082  1,805  1,496    总资产回报率（ROA） 12% 17% 22% 23% 

投资活动现金流 (281) (189) (388) (288)   净资产收益率（ROE） 0% 23% 25% 26% 

融资活动现金流 (152) (417) (1,028) (812)   PE 31.2  21.1  15.7  12.6  

净现金流 424  476  389  396    PB 5.7  4.8  4.0  3.3  

数据来源：WIND 上海证券研究所预测 
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