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主要数据 2019 年 12 月 27 日 

收盘价(元) 49.80 

总市值（亿元） 439.24 

总股本(百万股) 882.00 

流通股本(百万股) 882.00 

ROE（TTM） 19.91% 

12 月最高价(元) 50.74 

12 月最低价(元) 17.63 

 

 
 

股价走势 

 

资料来源：东莞证券研究所，Wind 

 

 

 

◼ 高端液压件龙头企业，经营业绩稳健增长。公司成立于 2005 年，目前

已发展成为我国液压件领域龙头企业，尤其在高端液压油缸领域已经实

现国产替代。公司主营业务产品包括高压油缸、高压柱塞泵、液压多路

阀、工业阀、液压系统、液压测试台及高精密液压铸件等；产品广泛应

用于挖掘机、盾构机、高空作业平台、船舶、港口机械、风电太阳能等

领域。公司客户涵盖三一、徐工、中联、柳工、铁建重工、卡特彼勒、

日立建机、神钢等国内外龙头企业。受益于工程机械行业景气度的持续

高涨，公司订单量饱满，2019 年前三季度经营业绩保持稳健增长，预计

在四季度的工程机械旺季，公司业绩将继续保持快速增长态势。公司排

产一直处于饱和状态，今年部分非标产线仍被挖机油缸占用部分产能，

预计 2020 年公司仍将保持较快增长态势。 

◼ 液压油缸市占率持续提升，液压泵阀国产替代不断加速。2019 年以来，

公司液压油缸市占率持续提升，尤其是挖掘机专用油缸市占率已经超过

50%；非标油缸中，高空作业平台领域占比较大，盾构机、海工海事、

新能源、军工等领域也有布局。伴随着浙江鼎力、徐工、中联、星邦重

工等厂商高空作业平台新增产能的逐步释放，未来公司高空作业平台液

压油缸订单量有望快速增长。目前，公司液压泵阀的市占率在 20%左右，

其中小挖泵阀的市占率接近 40%，但中大挖仅有 10%左右，未来中大挖

泵阀的国产替代进程有望不断加速。一般而言，单台挖机液压泵阀的价

值量要超过液压油缸，公司未来的成长替代空间依然可观。 

◼ 后周期产品迎来复苏高峰期，工程机械行业有望维持高景气。自 2016

年底开始，工程机械行业逐步走出低谷，主要受益于房地产、基建投资

需求的拉动，大量存量设备进入更新换代高峰期和“一带一路”沿线国

家出口需求的拉动。历经三年的快速发展，工程机械行业景气度持续高

涨，我们预计 2020 年拉动行业复苏的几大动力源依然强劲，2020 年工

程机械行业有望维持高景气。预计到 2020 年挖掘机销量仍将维持高位，

但增速或将放缓，预计挖掘机销量增速大概维持在-10%~10%左右，挖

掘机市场从高速增长阶段逐步进入稳定发展阶段。汽车起重机、泵车等

后周期产品在 2020 年迎来更新换代的高峰期，预计依然会维持高增长。 

◼ 投资建议：公司是我国液压件领域龙头企业。我们预计公司2019/2020

年的每股收益分别为1.40/1.75元，当前股价对应PE分别为35.6/28.5倍，

维持公司“推荐”评级。 

◼ 风险提示：宏观经济下滑；行业景气度下降；原材料价格上涨；市场竞

争加剧；业绩不及预期等。 
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表 1：公司盈利预测简表 

科目（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业总收入 4,211 5,264 6,474 7,446 

营业总成本 3,302 3,910 4,770 5,456 

营业成本 2671 3364 4079 4653 

营业税金及附加 43 53 57 66 

销售费用 115 105 129 149 

管理费用 213 211 233 264 

研发费用 172 242 272 313 

财务费用 -30 -53 -65 -63 

其他经营收益 52 60 60 60 

公允价值变动净收益 0 0 0 0 

投资净收益 18 10 10 10 

其他收益 38 50 50 50 

营业利润 961 1413 1764 2049 

加 营业外收入 3 8 8 8 

减 营业外支出 0 1 1 1 

利润总额 963 1420 1771 2056 

减 所得税 126 186 230 267 

净利润 837 1234 1541 1789 

减 少数股东损益 0 0 1 1 

归母公司所有者的净利润 837 1234 1540 1788 

基本每股收益(元) 0.95 1.40 1.75 2.03 

PE 52.50 35.60 28.52 24.56 

数据来源：Wind，东莞证券研究所 
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东莞证券研究报告评级体系： 

公司投资评级 

推荐 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 15%以上 

谨慎推荐 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 5%-15%之间 

中性 预计未来 6 个月内，股价表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，股价表现弱于市场指数 5%以上 

行业投资评级 

推荐 预计未来 6 个月内，行业指数表现强于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计未来 6 个月内，行业指数表现强于市场指数 5%-10%之间 

中性 预计未来 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

风险等级评级 

低风险 宏观经济及政策、财经资讯、国债等方面的研究报告 

中低风险 债券、货币市场基金、债券基金等方面的研究报告 

中风险 可转债、股票、股票型基金等方面的研究报告 

中高风险 科创板股票、新三板股票、权证、退市整理期股票、港股通股票等方面的研究报告 

高风险 期货、期权等衍生品方面的研究报告 

本评级体系“市场指数”参照标的为沪深 300 指数。 
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