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[Table_Main] 
Q3 业绩增长强劲，后续增长动力持续 

买入（维持） 

盈利预测与估值 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 5,414  7,155  8,271  9,372  

同比（%） 28.6% 32.1% 15.6% 13.3% 

归母净利润（百万元） 1,296  2,005  2,372  2,787  

同比（%） 54.9% 54.7% 18.3% 17.5% 

每股收益（元/股） 1.47  1.54  1.82  2.14  

P/E（倍） 48.25  46.16  39.02  33.21  
     

 

事件：公司发布业绩公告：2020 年前三季度实现收入 53.2 亿，同比+39%；

归母净利润 14.7 亿，同比+60.5%。其中 Q3 单季度实现收入 18.7 亿，同比

+79.4%，归母净利润 4.9 亿，同比+97.3%，扣非后归母净利润 5.5 亿，同

比+190.4%。 

 

投资要点 
 剔除汇兑损益影响，Q3 增长依然强劲 

公司Q3单季由于美元贬值发生9037万汇兑损失，占Q3收入达4.84%，
对净利润略有影响，但公司前三季度业绩增速整体依然强劲，主要系：（1）
基建地产持续复苏，下游工程机械销售行情火爆，拉动公司挖机油缸产品
收入同比增长 35%；（2）公司产品竞争力及市占率不断提升，子公司液压
科技泵阀收入同比大幅增长 94%，我们预计恒立液压泵阀的整体市占率已
达到 30%以上，其中小挖近 50%。 

 盈利能力持续提升，期间费用管控良好 

2020 年前三季度公司综合毛利率 42.3%，同比+5.7pct，主要系挖机油
缸、泵阀销量大增带来规模效应和产品结构优化；销售净利率达 27.7%，
同比+3.7pct。 

前三季度公司期间费用率 8.71%，同比+0.01pct；其中销售/管理/研发
/财务费用率分别为 1.75%/2.81%/3.21%/0.94%，分别同比 -0.31/-0.70/ 

-1.43/+2.45pct。销售及管理费用率合计同比-1pct，主要系公司加强内部管
理；财务费用率上升显著，主要系当期汇兑损失影响。 

 现金流创历史新高，经营持续健康发展 

前三季度公司经营性净现金流净额 13.4 亿元，同比+14.0%，其中 Q3

单季为 3.9 亿，同比+3.7%。应收账款周转天数从上年同期的 42 天下降至
38 天；存货周转天数从上年同期的 113 天下降至 96 天；营业周期的缩短，
良好的回款使得公司在 Q3 单季销售商品、提供劳务收到的现金达 22.9 亿，
创历史新高。 

 核心业务排产饱满，Q4 持续高增可期 

展望四季度，融资环境改善及基建地产投资增速上升，海外出口逐步
回暖，我们预计 Q4 公司下游需求依然强劲。公司目前排产依旧维持高增
长， 10 月挖机油缸排产同比+40%，泵阀及马达保持翻倍以上增长，我们
预计 Q4 行业旺季持续。同时随着泵阀加速渗透+非标业务不断拓展，后续
增长动力强。 

 盈利预测与投资评级：我们预计公司 2020-2022 年的净利润为
20.1/23.7/27.9 亿，对应 PE 分别为 46/39/33X，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_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 70.91 

一年最低/最高价 23.70/79.99 

市净率(倍) 14.17 

流通 A 股市值(百

万元) 
92563.08 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 5.00 

资产负债率(%) 32.64 

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）：2020H1

业绩超预期，后续增长动力持

续》2020-08-24 

2、《恒立液压（601100）：2019

年业绩略超预期，2020 年持续增

长可期》2020-04-30 

3、《恒立液压（601100）：业绩

预增 47%-53%略超预期，液压

龙头弹性可期》2020-01-21  

[Table_Author] 2020 年 10 月 26 日 
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

 

恒立液压三大财务预测表 

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

流动资产 5492  7012  9174  11638    营业收入 5414.0  7154.5  8271.0  9372.2  

  现金 2343  3534  5160  7108    营业成本 3369.4  4156.4  4784.1  5357.3  

  应收账款 1059  1399  1617  1832    营业税金及附加 51.9  68.6  82.7  93.7  

  存货 997  1230  1416  1586    营业费用 111.3  128.8  148.9  168.7  

  其他流动资产 1093  849  981  1112      管理费用 384.9  474.1  546.7  618.3  

非流动资产 2935  3170  2946  2699    财务费用 -31.1  -19.8  -62.1  -115.7  

  长期股权投资 0  0  0  0    投资净收益 8.6  4.5  4.5  4.5  

  固定资产 2364  2641  2556  2358    其他 -49.7  -40.9  -40.9  -40.9  

  在建工程 218  186  56  17    营业利润 1486.5  2309.9  2734.2  3213.5  

  无形资产 273  264  255  246    营业外净收支 6.3  6.3  6.3  6.3  

  其他非流动资产 79  79  79  79    利润总额 1492.8  2316.2  2740.6  3219.8  

资产总计 8427  10182  12120  14337    所得税费用 194.7  301.1  356.3  418.6  

流动负债 2170  2484  2718  2933    少数股东损益 2.0  10.1  11.9  14.0  

短期借款 937  937  937  937    归属母公司净利润 1296.2  2005.1  2372.4  2787.2  

应付账款 791  976  1124  1258    EBIT 1688.2  2335.6  2717.7  3143.3  

其他流动负债 442  571  657  737    EBITDA 1950.1  2607.9  3023.9  3467.4  

非流动负债 199.5  199.5  199.5  199.5                                                                                

长期借款 200  200  200  200   

重要财务与估值指

标 2019  2020E 2021E 2022E 

其他非流动负债 443  443  443  443    每股收益(元) 1.47  1.54  1.82  2.14  

负债合计 2813  3127  3361  3575    每股净资产(元) 6.33  5.37  6.67  8.19  

少数股东权益 30  40  52  66    

发行在外股份(百万

股） 882  1305  1305  1305  

归属母公司股东权益 5584  7014  8707  10695    ROIC(%) 24.0% 30.4% 33.6% 38.5% 

负债和股东权益 8427  10182  12120  14337    ROE(%) 23.2% 28.6% 27.2% 26.1% 

现金流量表（百万元） 2019  2020E 2021E 2022E   毛利率(%) 37.8% 41.9% 42.2% 42.8% 

经营活动现金流 1660.3  1913.4  2438.0  2874.2   EBIT Margin(%) 31.2% 32.6% 32.9% 33.5% 

投资活动现金流 -452.5  -148.1  -132.1  -127.8    销售净利率(%) 23.9% 28.0% 28.7% 29.7% 

筹资活动现金流 -453.8  -574.7  -679.9  -798.8  

 

资产负债率(%) 33.4% 30.7% 27.7% 24.9% 

现金净增加额 789.8  1190.7  1626.0  1947.6    收入增长率(%) 28.6% 32.1% 15.6% 13.3% 

折旧和摊销 261.8  272.3  306.2  324.1    净利润增长率(%) 54.9% 54.7% 18.3% 17.5% 

资本开支 -424.4  -520.1  -132.1  -127.8   P/E 48.3  46.2  39.0  33.2  

营运资本变动 360.3  -424.0  -302.5  -301.1   P/B 11.2  13.2  10.6  8.7  

企业自由现金流 1869.8  1360.2  2236.0  2629.8   EV/EBITDA 33.5  25.2  21.8  19.1  
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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东吴证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨

询业务资格。 

本研究报告仅供东吴证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。
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述不会发生任何变更，在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推

测不一致的报告。 

本报告的版权归本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形

式翻版、复制和发布。如引用、刊发、转载，需征得东吴证券研究所同意，并注
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