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[Table_Main] 
2020H1 业绩超预期，后续增长动力持续 

买入（维持） 
 

事件：公司 2020H1 实现营收 34.6 亿（同比+23.8%）；归母净利润 9.9 亿（同

比+47.0%），扣非归母净利 9.3 亿（同比+46.8%）。其中 Q2 单季实现营收

20.9 亿（同比+70.5%），归母净利润 6.4 亿（同比+85.5%），业绩超预期。 

投资要点 
 收入端：挖机油缸业务持续增长，中大挖泵阀开始全面放量 

挖机油缸收入 14.3 亿，同比+16%，在 2019 年高基数下仍保持较快增
长。2020 年 1-6 月我国挖掘机销量为 17.0 万台，同比增长 24%，其中公
司销售挖机油缸 33.0 万只，同比+27%。疫情后短期需求回补等因素拉动
下游挖机销量持续超预期，公司挖机油缸业务 H1 实现超预期增长。7、8

月份公司挖机油缸排产分别同比+70%/+29%，我们预计下半年工程机械行
业景气持续，公司挖机油缸出货量将维持增长。 

非标油缸收入 5.8 亿，同比-9%。非标油缸收入下滑，除受非标产线
被挖机油缸占用产能影响外，以起重系列油缸产品为代表的出口业务受到
海外疫情影响较大。  

子公司液压科技（主营液压泵阀）泵阀销量大幅增长，收入同比增长
86%达 11.9 亿，海外疫情影响下公司挖机泵阀进口替代加速，市场份额大
幅提升，上半年所有产线均超负荷运转。此外，高空作业平台、汽车吊、
旋挖钻等非挖机领域泵阀系统也实现全面量产。 

铸件产出量 2.6 万吨，同比+45%，其中外销占比 45%，外销客户中风
电、工程机械增速较快。铸件二期产能利用率已逐步提升，目前约 70%左
右，随着疫情过后调试人员陆续进场，产能将进一步释放。 

 

 利润端：规模效应+产品结构优化，盈利能力超预期提升 

H1 综合毛利率 42%，同比+4.8pct；净利率 29%，同比+4.5pct；加权
ROE 17.0%，同比+2.4pct。我们判断盈利能力超预期提升主要系：1）挖
机油缸、泵阀销量大增带来规模效应和产品结构优化；2）液压科技进行
大规模成本优化，同时通过提升车间自动化和智能化大幅提升生产效率；
3）期间费用率同比-2.1pct 下滑至 6.5%，其中销售费用率 1.6%，管理费用
（含研发费用）率 6.0%，财务费用率-1.0%，分别同比-0.1pct，-1.5pct，
-0.5pct。我们认为，后续随着中大挖泵阀的继续放量，公司盈利能力有望
进一步提升。 

 

 挖机景气延续+泵阀加速渗透+辅助业务增强，后续增长动力持续 

在国内疫情影响下，房地产、基建的推动因素有望进一步延续，叠加
更新需求+人工替代趋势，我们预计下游工程机械景气度有望持续，未来
三年挖机油缸每年的市场规模在 40 亿以上。公司在挖机油缸领域市占率
稳定在 50%左右，预计公司挖机油缸业务将受益于行业需求持续，保持平
稳增长。 

目前公司小挖泵阀已批量供应三一、柳工、徐工等大型国内品牌，国
内市占率 30%以上，2020 年公司增加小挖泵阀产能一倍以上，有望进一步
促进小挖泵阀份额提升；上半年中大挖泵阀订单实现了翻倍，在海外疫情
影响下，中大挖泵阀国产渗透有望进一步提速。挖机景气度延续+小挖泵
阀产能提升+中大挖泵阀渗透提速，公司挖机泵阀业务增长性最为突出。  

此外，非标挖机泵阀方面，恒立闭式液压系统实现了在高空作业平台
领域全面批量化配套，工业泵阀系统也首次实现在汽车吊、旋挖钻领域的
全面量产。马达方面，公司 6-50T 级回转马达已为主机厂规模化配套。辅
助业务有望进一步平滑公司业绩，对冲周期波动。 

 盈利预测与投资评级：我们预计公司 2020-2022 年净利润分别为
18.2/21.8/25.3 亿，对应 PE 分别为 45/38/33 倍，维持“买入”评级。 

 风险提示：行业周期下行风险；贸易战升级影响海外经营风险；海外疫
情持续；泵阀业务研发销售不及预期风险。 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 63.00 

一年最低/最高价 18.78/66.59 

市净率(倍) 13.60 

流通 A 股市值(百

万元) 
82237.68 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 4.63 

资产负债率(%) 35.80 

总股本(百万股) 1305.36 

流通A股(百万股) 1305.36  

[Table_Report] 相关研究 
 

1、《恒立液压（601100）：2019
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3、《恒立液压（601100）：Q3 单
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好 Q4 增速回升》2019-10-29  
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

  

图 1：2020 年 H1 实现营收 34.6 亿（同比+23.8%）  图 2：2020 年 H1 实现归母净利 9.9 亿元（同比+47.0%） 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

图 3：毛利率、净利率近两年持续增长  图 4：期间费用率近两年持续下降 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

图 5：2020H1 公司经营性净现金流 9.5 亿（同比+19%）  图 6：公司应收账款周转率稳步上升 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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恒立液压三大财务预测表 

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

流动资产 5492  6798  8788  11043    营业收入 5414  6667  7641  8592  

  现金 2343  3536  5056  6861    减:营业成本 3369  3945  4497  5010  

  应收账款 1059  1304  1494  1680         营业税金及附加 52  64  76  86  

  存货 997  1168  1331  1483         营业费用 111  100  115  129  

  其他流动资产 1093  791  906  1019           管理费用 385  442  468  525  

非流动资产 2935  3170  2946  2699         财务费用 -31  -20  -61  -110  

  长期股权投资 0  0  0  0         资产减值损失 -33  50  50  50  

  固定资产 2364  2641  2556  2358    加:投资净收益 9  5  5  5  

  在建工程 218  186  56  17         其他收益 -83  9  9  9  

  无形资产 273  264  255  246    营业利润 1487  2099  2510  2917  

  其他非流动资产 79  79  79  79    加:营业外净收支 6  6  6  6  

资产总计 8427  9968  11733  13742    利润总额 1493  2105  2516  2923  

流动负债 2170  2402  2603  2793    减:所得税费用 195  274  327  380  

  短期借款 937  937  937  937        少数股东损益 2  9  11  13  

  应付账款 791  927  1056  1177    归属母公司净利润 1296  1822  2178  2531  

  其他流动负债 442  538  609  680    EBIT 1688  2124  2495  2852  

非流动负债 643  643  643  643    EBITDA 1950  2397  2801  3176  

  长期借款 200  200  200  200                                                                               

  其他非流动负债 443  443  443  443    重要财务与估值指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

负债合计 2813  3045  3245  3436    每股收益(元) 1.47  1.40  1.67  1.94  

  少数股东权益 30  40  50  63    每股净资产(元) 6.33  5.27  6.46  7.85  

  归属母公司股东权益 5584  6884  8438  10243    发行在外股份(百万股)  882  1305  1305  1305  

负债和股东权益 8427  9968  11733  13742    ROIC(%) 24.0% 27.9% 31.5% 35.9% 

                                                                           ROE(%) 23.2% 26.5% 25.8% 24.7% 

现金流量表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E  毛利率(%) 37.8% 40.8% 41.1% 41.7% 

经营活动现金流 1660  1863  2276  2657    销售净利率(%) 23.9% 27.3% 28.5% 29.5% 

投资活动现金流 -452  -148  -132  -128  

 

资产负债率(%) 33.4% 30.5% 27.7% 25.0% 

筹资活动现金流 -454  -522  -624  -725    收入增长率(%) 28.6% 23.1% 14.6% 12.5% 

现金净增加额 790  1193  1520  1804    净利润增长率(%) 54.9% 40.6% 19.5% 16.2% 

折旧和摊销 262  272  306  324   P/E 42.87  45.13  37.76  32.50  

资本开支 -424  -520  -132  -128   P/B 9.95  11.95  9.75  8.03  

营运资本变动 360  -291  -269  -260   EV/EBITDA 29.94  24.46  21.00  18.58  
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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