
 
 

 

 

 

 证券研究报告·科创板询价报告 

 证券研究报告·个股

报告 

华鑫证券·公司报告 

证券研究报告·公司点评报告 

 

主要财务指标（单位：百万元） 
 事件：2019年，公司实现销售收14.42亿元，同比增长

41.33%；实现营业利润3.95亿元，同比增长51.62%；实现归属

母公司所有者净利润3.42亿元，同比增长51.96%，折合EPS为

0.89元。扣除非经常性损益的净利润3.33亿元，同比增长

49.09%。2019年，公司拟每10股转增4.5股，派发现金红利1.70

元（含税）。 

 下游需求旺盛，主要产品销售收入持续快速增长。公司主

要从事液压技术的研究及液压产品的开发、生产和销售，主要

产品包括液压破拆属具。得益于2019年我国工程机械销量的快

速增长，以及挖掘机械属具配置率不断提升，2019年公司破碎

锤销售26,703台，同比增长66.08%，实现销售收入10.19亿元，

同比增长54.62%；液压主泵及马达销售52,657台，同比增长

25.51%，实现销售收入4.09亿元，同比增长32.24%。 

 综合毛利率基本持平，期间费用率控制良好。2019年，公

司实现综合毛利率42.83%，同比下滑0.01个百分点。其中破碎

锤和液压件分别毛利率同比分别增长2.94个百分点和下滑

8.33个百分点。2019年，公司期间费用率为15.19%，同比下滑

1.44个百分点，主要是因为管理费用率同比下滑1.61个百分点

所致 

 渗透率和进口替代双轮驱动公司快速成长。截至2016年底，

国内挖掘机械属具配置率仅为25%，与成熟市场差距较大，其

中挖掘机破碎锤配置率为20%-25%，低于成熟市场30%-40%的水

平，若按照成熟市场配置率来看，我国液压破拆属具市场具有

较大的市场潜力。目前，全球的高端液压件几乎被博世力士乐、

川崎重工等少数几家液压生产企业所垄断，国内仅有极少数液

压件生产企业取得了技术突破，实现了高端液压件的量产。公

司经过多年研发投入，现已形成了以热处理技术、高压液压件

铸造技术、先进机加工工艺、高压密封技术、测试技术为核心

的具有自主知识产权的技术体系，成功研发的液压泵、行走及

回转马达、多路控制阀等产品实现了上述高端液压件的国产

化，打破了国外品牌长期垄断国内市场的局面。 

 盈利预测：我们预测公司2020-2022年实现归属母公司所有

者净利润分别为4.45亿元、6.56亿元和8.46亿元，折合EPS分

别为1.08元、1.59元和2.05元，按照上个交易日收盘价39.35

元/股计算，市盈率分别为37倍、25倍和19倍，我们首次覆盖

并给予公司“审慎推荐”的投资评级。 

 风险提示：1）挖掘机需求低迷；2）竞争加剧。 

 
 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入 1,442 1,851 2,542 3,224 

（+/-） 41.3% 28.3% 37.3% 26.8% 

营业利润 395 529 773 994 

（+/-） 51.6% 33.9% 46.2% 28.5% 

归属母公

司净利润 
342 445 656 846 

（+/-） 52.0% 30.0% 47.4% 29.0% 

EPS（元） 0.83  1.08  1.59  2.05  

市盈率

（倍） 
47.5  36.5  24.8  19.2  

公司基本情况（最新） 

总股本/已流通股（万股） 41,297 / 38,551 

流通市值（亿元） 151.7 

每股净资产（元） 4.85 

资产负债率（%） 24.82 

资料来源：Wind，华鑫证券研发部 
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图表 1 公司盈利预测 

资料来源： Wind，华鑫证券研发部  

资产负债表(百万元) 2019E 2020E 2021E 2022E 利润表(百万元) 2019E 2020E 2021E 2022E

流动资产： 营业收入 1,442 1,851 2,542 3,224

货币资金 818 879 1,232 1,851 营业成本 825 1,053 1,417 1,788

应收款 191 245 337 427 营业税金及附加 10 10 10 10

存货 462 590 794 1,002 销售费用 84 106 145 184

待摊费用和其他流动资产 9 9 9 9 管理费用 66 87 114 145

流动资产合计 1,583 1,714 2,362 3,279 财务费用 16 9 1 -4

非流动资产： 费用合计 165 202 260 325

可供出售金融资产 0 0 0 0 资产减值损失 -3 -3 -4 -6

固定资产+在建工程 995 1,096 1,090 1,076 公允价值变动 0 0 0 0

无形资产+商誉 64 60 56 52 投资收益 0 0 0 0

其他非流动资产 20 20 20 20 营业利润 395 529 773 994

非流动资产合计 1,079 1,176 1,166 1,149 加：营业外收入 2 2 2 2

资产总计 2,662 2,890 3,528 4,428 减：营业外支出 0 0 0 0

流动负债： 利润总额 397 530 775 995

短期借款 252 100 0 0 所得税费用 54 73 107 137

应付账款、票据 311 397 534 674 净利润 342 457 668 858

其他流动负债` 61 61 61 61 少数股东损益 0 12 12 12

流动负债合计 623 558 595 735 归母净利润 342 445 656 846

非流动负债：

长期借款 0 0 0 0

其他非流动负债 37 37 37 37 主要财务指标 2019E 2020E 2021E 2022E

非流动负债合计 37 37 37 37 成长性

负债合计 661 595 632 772 营业收入增长率 41.3% 28.3% 37.3% 26.8%

所有者权益 营业利润增长率 51.6% 33.9% 46.2% 28.5%

股本 413 413 413 413 归母净利润增长率 52.0% 30.0% 47.4% 29.0%

资本公积金 805 805 805 805 总资产增长率 57.7% 8.6% 22.1% 25.5%

未分配利润 702 1,062 1,596 2,270 盈利能力

少数股东权益 0 0 0 0 毛利率 42.8% 43.1% 44.3% 44.6%

所有者权益合计 2,001 2,407 3,008 3,768 营业利润率 27.4% 28.6% 30.4% 30.8%

负债和所有者权益 2,662 3,002 3,640 4,540 三项费用/营收 11.5% 10.9% 10.2% 10.1%

EBIT/销售收入 28.0% 28.4% 29.9% 30.2%

现金流量表(百万元)2019E 2020E 2021E 2022E 净利润率 23.7% 24.7% 26.3% 26.6%

净利润 342 457 668 858 ROE 17.1% 19.0% 22.2% 22.8%

折旧与摊销 85 103 110 118 营运能力

财务费用 14 9 1 -4 总资产周转率 54.2% 64.0% 72.1% 72.8%

存货的减少 -95 -128 -204 -208 资产结构

营运资本变化 -154 32 45 50 资产负债率 24.8% 20.6% 17.9% 17.4%

其他非现金部分 1 0 0 0 现金流质量

经营活动现金净流量 193 473 620 813 经营净现金流/净利润 0.56 1.04 0.93 0.95

投资活动现金净流量 -109 -200 -100 -100 每股数据（元/股）

筹资活动现金净流量 663 -212 -167 -95 每股收益 0.83 1.08 1.59 2.05

现金流量净额 749 61 353 619 每股净资产 4.85 5.83 7.28 9.12



 

 规范、专业、创新                               请阅读最后一页重要免责声明 3 

证券研究报告·公司报告 

 

 

魏旭锟：华鑫证券研究员，华东理工大学工商管理硕士，五年汽车和机械行业工作经历，2013

年 5月加入华鑫证券研发部。 

 

 

 

 

 

 

 

股票的投资评级说明： 

 投资建议 
预期个股相对沪深 300 指数涨

幅 

1 推荐 >15% 

2 审慎推荐 5%---15% 

3 中性 (-)5%--- (+)5% 

4 减持 (-)15%---(-)5% 

5 回避 <(-)15% 

以报告日后的 6个月内，证券相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准。 

 

行业的投资评级说明： 

 投资建议 
预期行业相对沪深 300 指数涨

幅 

1 增持 明显强于沪深 300 指数 

2 中性 基本与沪深 300 指数持平 

3 减持 明显弱于沪深 300 指数 

以报告日后的 6个月内，行业相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准。 

  

分析师简介 

华鑫证券有限责任公司投资评级说明 
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华鑫证券有限责任公司（以下简称“华鑫证券”）具有中国证监会核准的证券投资咨询业

务资格。本报告由华鑫证券制作，仅供华鑫证券的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告

而视其为客户。 

本报告中的信息均来源于公开资料，华鑫证券研究发展部及相关研究人员力求准确可靠，

但对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。我们已力求报告内容客观、公正，但报告中的

信息与所表达的观点不构成所述证券买卖的出价或询价的依据，该等信息、意见并未考虑到获

取本报告人员的具体投资目的、财务状况以及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人

推荐。投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时结合各自的投资目的、财

务状况和特定需求，必要时就财务、法律、商业、税收等方面咨询专业顾问的意见。对依据或

者使用本报告所造成的一切后果，华鑫证券及/或其关联人员均不承担任何法律责任。 

本报告中的资料、意见、预测均只反映报告初次发布时的判断，可能会随时调整。该等意

见、评估及预测无需通知即可随时更改。在不同时期，华鑫证券可能会发出与本报告所载意见、

评估及预测不一致的研究报告。华鑫证券没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义

务。 

本报告版权仅为华鑫证券所有，未经华鑫证券书面授权，任何机构和个人不得以任何形式

刊载、翻版、复制、发布、转发或引用本报告的任何部分。若华鑫证券以外的机构向其客户发

放本报告，则由该机构独自为此发送行为负责，华鑫证券对此等行为不承担任何责任。本报告

同时不构成华鑫证券向发送本报告的机构之客户提供的投资建议。如未经华鑫证券授权，私自

转载或者转发本报告，所引起的一切后果及法律责任由私自转载或转发者承担。华鑫证券将保

留随时追究其法律责任的权利。请投资者慎重使用未经授权刊载或者转发的华鑫证券研究报告。 
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