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[Table_Summary] 

 公司动态事项 

1、公司发布2019年年报，2019年实现收入54.14亿元，yoy+28.57%；

归母净利润12.96亿元，yoy+54.93%。 

2、公司发布2020Q1财报，2020Q1年实现收入13.69亿元，yoy-12.74%；

归母净利润3.47亿元，yoy+6.42%。 

 事项点评 

业绩靓丽，规模效应下净利率持续提升 

公司2019年业绩靓丽，2020Q1业绩也表现出韧性。2019年公司毛利率

37.77%，同比提升1.19pct；净利率23.98%，同比提升4.10pct。公司的

成本低于收入增速，造成毛利率提升。液压泵阀持续放量下，毛利率

升8.13pct。规模效应下，管理费用率、销售费用率均有所下降，造成

净利率提升。从2020Q1来看。虽然收入端有所下降，但是净利润是正

增长。规模效应和产品结构带来毛利率提升，且本季度产生汇兑收益。 

油缸销量增长，结构持续优化 

2019 年公司挖掘机专用油缸销售 48.49 万只，同比增长 16.29%，收入

21.88 亿元，同比增长 20.79%。从销量来看，公司销量增速高于全行

业挖掘机 15.87%的销量增速。从结构来看，小挖和大挖的销量增速均

高于行业增速，结构影响下，造成收入增速高于销量增速。展望 2020

年，全行业挖掘机销量增速预计 8.8%，预计公司的挖掘机油缸依然能

够保持平稳增长。2019 年非标油缸销售 16.58 万只，，同比增长

18.14%，实现销售收入 13.53 亿元，同比增长 18.28%。非标应用行业

包括起重机、盾构机、海工海事。2019 年海工海事收入同比增长

53.07%，行业存量更新为主，潜在市场依然较大。而新兴领域如新能

源实现了高增长。同比增长 114.49%。 

泵阀配套份额持续提升 

2019年公司液压泵阀实现收入11.61亿元，同比增长142.62%。公司挖

掘机泵阀在主机厂的份额持续提升，小挖泵阀市占率已超30%，中大

挖泵阀产品加速推进，并批量配套主机厂。未来泵阀客户处市占率提

升是公司增长的最大来源。马达类产品也实现了主机厂批量配套。泵

阀和马达在非标行业也实现了快速发力。铸造分公司实现收入4.54亿

元，同比增长31.40%，随着铸造二期产能的投放，带来新的增量。 

 投资建议 
预测公司 2020/2021/2022 年销售收入为 67.78、78.28、90.53 亿元，归

母净利润 16.92、20.67、25.07 亿元， EPS 为 1.92、2.34、2.84 元，对

应的 PE 为 36.9、30.2、24.9 倍。维持公司“增持”评级。 

 风险提示:挖掘机行业销量下滑。 
 

[Table_ProfitInfo] 
 数据预测与估值： 

 区分 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入：百万元 5414.02 6777.76 7828.02 9053.02 

增长率 YOY 28.57% 25.19% 15.50% 15.65% 

归母净利润：百万元 1296.20 1692.49 2066.52 2507.06 

增长率 YOY 54.93% 30.57% 22.10% 21.32% 

EPS(元） 1.47 1.92 2.34 2.84 

PE（倍） 48.1 36.9 30.2 24.9 

数据来源：WIND 上海证券研究所  
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 附表 

 

资产负债表（单位：百万元） 
  

  利润表（单位：百万元） 

指标 2019A 2020E 2021E 2022E   指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

货币资金 2,343  2,421  4,183  5,741    营业收入 5,414  6,778  7,828  9,053  

存货 997  1,299  1,404  1,772    营业成本 3,369  4,134  4,731  5,401  

应收账款及票据 1,052  1,895  2,019  2,508    营业税金及附加 52  68  78  91  

其他 1,099  532  552  587    营业费用 111  129  141  154  

流动资产合计 5,492  6,147  8,158  10,608    管理费用 193  508  548  607  

长期股权投资 0  0  0  0    财务费用 (31) (22) (63) (100) 

固定资产 2,364  2,454  2,544  2,634    资产减值损失 (33) 68  78  91  

在建工程 218  100  100  100    投资收益 9  0  0  0  

无形资产 273  277  281  285    公允价值变动损益 0  0  0  0  

其他 80  107  124  123    其他收益 53  50  60  70  

非流动资产合计 2,935  2,938  3,049  3,142    营业利润 1,487  1,943  2,374  2,881  

资产总计 8,427  9,085  11,207  13,750    营业外收支净额 6  5  5  5  

短期借款 551  0  0  0    利润总额 1,493  1,948  2,379  2,886  

应付账款及票据 791  931  1,040  1,164    所得税 195  253  309  375  

其他 827  822  871  929    净利润 1,298  1,695  2,070  2,511  

流动负债合计 2,170  1,753  1,912  2,093    少数股东损益 2  3  3  4  

长期借款和应付债券 200  200  200  200    归属母公司股东净利润 1,296  1,692  2,067  2,507  

其他 443  450  450  450    财务比率分析 
    

非流动负债合计 643  650  650  650    指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

负债合计 2,813  2,402  2,561  2,742    总收入增长率 29% 25% 15% 16% 

少数股东权益 30  33  36  40    净利润增长率 55% 31% 22% 21% 

股东权益合计 5,614  6,682  8,645  11,008    毛利率 38% 39% 40% 40% 

负债和股东权益总计 8,427  9,085  11,207  13,750    净利润率 24% 25% 26% 28% 

     
  资产负债率 33% 37% 30% 25% 

现金流量表（单位：百万元） 
  

  流动比率 2.53  3.51  4.27  5.07  

指标 2019A 2020E 2021E 2022E   速动比率 2.07  2.74  3.51  4.19  

经营活动现金流 1,660  954  2,006  1,807    总资产回报率（ROA） 17% 29% 27% 25% 

投资活动现金流 (452) 309  (111) (111)   净资产收益率（ROE） 24% 24% 23% 22% 

融资活动现金流 (454) (690) (134) (138)   PE 48.1  36.9  30.2  24.9  

净现金流 790  573  1,762  1,558    PB 11.2  8.8  6.9  5.5  

数据来源：WIND 上海证券研究所   
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