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破碎锤守正，液压件出奇，业绩持续高增长 
    

主要观点： 

[Table_Summary] ⚫ 事件：公司发布三季报，2020 年 1-9 月，公司实现营收 16.08 亿，同比

增长 50.6%，归母净利润 4.21 亿，同比增长 63.3%；Q3 单季度，公司实

现营收 5.13 亿元，同比增长 58.2%，归母净利润 1.27 亿，同比增长 66.6%。 

⚫ 核心观点：业绩符合预期。短期来看，疫情背景下，液压锤和液压件国

产化进度加快，公司直接受益。中长期来看，公司发展路径清晰，破碎

锤守正，液压件出奇，围绕这两块业务不断做大做强，业绩确定性高。

未来随着产能爬坡，规模效应以及生产工艺升级改造带来的降本增效，

盈利水平还有提升空间。首次覆盖，给予“买入”评级。 

1. 液压件国产替代进度超预期。前三季度收入 16.08 亿，分产品来看，

液压锤 10.2 亿，同比+37%，占比 64%；液压件 5.8 亿，同比+88%，

占比 36%。破碎锤作为公司的主打产品，市场需求持续向好，大锤

仍是供不应求的状态，未来将继续加大产能，并在破碎锤的基础上，

加大抓石器、抓木器等其他属具的产能投放；液压件高速增长，主

要得益于国产化进度明显加快，公司在已有的优质客户基础上，不

断开拓新客户，份额不断提升。 

2. 盈利能力进一步提升。前三季度，毛利率、净利率分别是 43.67%、

26.17%，同比+1.21、2.04pct。毛利率分产品来看：液压锤毛利率 48%、

液压件 34.51%，环比均有所增长，一方面得益于产量不断提升后的

规模效应；一方面得益于公司生产工艺升级改造，降本增效。我们

认为在这两方面因素持续作用下，未来毛利率仍有提升空间。 

⚫ 投资建议 

预计公司 2020-2022 年归母净利润分别为 5.87/8.53/11.51 亿元，同比增

速为 71.5%、45.4%、35.0%。对应 PE 分别为 54/37/27 倍。首次覆盖，

给予“买入”评级。 

⚫ 风险提示 

基建补短板不及预期，市场竞争加剧，新产品产能投放不及预期。 
  
[Table_Profit] ⚫ 重要财务指标   单位:百万元 

主要财务指标 2019 2020 2021 2022 

营业收入 1442 2240 3150 4129 

收入同比（%） 41.3% 55.3% 40.6% 31.1% 

归属母公司净利润 342 587 853 1151 

净利润同比（%） 52.0% 71.5% 45.4% 35.0% 

毛利率（%） 42.8% 42.6% 42.9% 43.5% 

ROE（%） 17.1% 22.7% 24.8% 25.1% 

每股收益（元） 0.57 0.98 1.42 1.92 

P/E 53.30 53.70 36.94 27.36 

P/B 9.11 12.17 9.16 6.86 

EV/EBITDA 24.54 27.44 19.43 14.32 

资料来源： wind，华安证券研究所 
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[Table_Rank] 投资评级：买入（首次） 

报告日期：      2020-10-28 
 

[Table_BaseData] 收盘价（元） 51.76 

近 12 个月最高/最低（元） 65.24/25.97 

总股本（百万股） 599 

流通股本（百万股） 559 

流通股比例（%） 93.35 

总市值（亿元） 310 

流通市值（亿元） 289 
   
[Table_Chart] 公司价格与沪深 300 走势比较 
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1 艾迪精密：破碎锤龙头，高端液压件新秀 

1.1 发展路径清晰，股权结构稳定 

破碎锤龙头，积极布局高端液压件。公司创立于 2003 年，从事液压破拆属具

生产，主要为挖掘机配套的液压破碎锤；2009 年，投资成立全资子公司液压科技，

切入高端液压件领域，主要研制工程机械用液压主泵、行走马达、回转马达和多路

控制阀等。2017 年，于上交所挂牌上市。 

 

图表 1 艾迪精密发展历程 

 

资料来源：招股说明书，公司官网，华安证券研究所 

 

家族式企业，股权结构清晰。公司创始人宋飞任董事长、总经理，截至 2020

年三季度，宋飞家族共持有公司 59.29%的股权，是公司实际控制人，其中宋飞直接

持有公司 0.95%的股权，通过翔宇投资间接持有公司 17.5%的股权，冯晓鸿（妻）

与宋宇轩（子）分别持有公司 23.34%、17.5%的股权。公司股权集中，结构稳定。 

 

图表 2 艾迪精密股权结构 

 

资料来源：wind，华安证券研究所 

 

1.2 破碎锤守正，高端液压件出奇 

破碎锤+液压件，双主营业务协同发展，破碎锤是第一大收入来源。公司主营

产品为液压破碎锤和液压件，作为工程机械重要属具和核心部件，产品价值量高。
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公司初期通过不断完善和发展液压破碎锤产品，逐步积累和掌握关键液压技术，

为制造工艺更复杂、精密度要求更严格、技术含量更高的高端液压元件打下基础。

2019 年，公司两大主营产品破碎锤和液压件分别实现收入 10.19、4.09 亿，占营

收比重分别为 70.64%、28.33%，合计占比达 98.97%，主营业务集中。 

 

图表 3 公司主营产品为液压破碎锤和液压件 

 

资料来源：招股说明书，公司官网，华安证券研究所 

 

图表 4  2019 年公司产品收入结构 图表 5  2011-2019 公司主营业务收入构成变迁 

  

资料来源：wind，华安证券研究所 资料来源：wind，华安证券研究所 

 

行业景气度提升伴随产能扩张，公司破碎锤和液压件收入持续增长。①破碎锤：

在 2011-2016 年，行业低谷时期收入保持稳定，2016 年后，行业复苏，收入规模迅

速提升，体现了破碎锤业务的抗周期性和向上的收入弹性，2020 年全年产能超过 3

万台；②液压件：2012-2019 年，液压件业务逐步发力，保持持续增长，CAGR 达

41%，2020 上半年，液压件收入 4.35 亿元，已超过 2019 全年。公司 2019 年底完

成非公开发行，募集投向集中于破碎锤、行走马达和液压主泵，目前产能正逐步扩

张，预计 2023 年全部达产，将新增 8 万台/年马达、5 万台/年主泵和 2 万台/年破碎

类别 主要产品 主要产品分类 性能特点 图例

侧装式液压破碎锤

顶装式液压破碎锤

静音式液压破碎锤

液压泵 液压泵
将机械能转换成流动液体的压力能，是液压工程机

械的动力元件

回转马达

行走马达 

多路控制阀 多路控制阀

调节执行元件的速度，并对液压系统中工作液体的

压力、流量和流动方向进行调节控制，保证执行元

件完成预定的动作，是液压工程机械的控制元件

液压破拆

属具
液压破碎锤

将液压能转换成机械冲击能的机械装置，与挖掘机

等液压工程机械配套使用，进行破拆作业

液压件
液压马达 

将流动液体的压力能转换成机械能，驱动各工作部

件作回转运动或直线往复运动，是液压工程机械的

执行元件

70.6%

28.3%

1.0%

破碎锤
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其他业务
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锤产能。 

 

图表 6 公司历年破碎锤收入及同比增速 图表 7 公司历年液压件收入及同比增速 

  

资料来源：wind，华安证券研究所 资料来源：wind，华安证券研究所 

 

双主业共享客户资源，立足前装市场打开成长空间。液压破碎锤与挖掘机配套

作业最为普遍，2020 年 1-9 月挖机累计销量 236508 台，同比+31.98%，整体超市

场预期，全年销量有望超过 30 万台，发达国家挖掘机配锤率基本上在 35%以上，

我国挖机配锤率有望继续提升，进而带动破碎锤前装市场需求。公司通过破碎锤业

务切入主机厂供应体系，进入前装市场，实现客户群体由小规模租赁商向主机厂的

升级，成功配套三一、柳工、临工、徐工、雷沃等知名主机厂；液压件业务进一步

加深与主机厂合作，2020 年公司行走马达已经开始批量供应三一、徐工、柳工、临

工，泵阀主要供应三一，其他主机厂开始试用。公司破碎锤和液压件业务在客户端

协同效应明显。 

 

图表 8  2015-2020M1-9 我国历年挖机累计销量 图表 9  不同国家及地区挖机配锤率 

  

资料来源：CCMA 挖机分会，华安证券研究所 资料来源：招股说明书，华安证券研究所 

 

1.3 业绩高增长，盈利能力持续提升 

2016 年公司上市以来，业绩进入快速增长期。2016-2019 年公司营业收入分别

为 4、6.41、10.2、14.42 亿元，CAGR 达 53%；同期实现归母净利润分别为 0.79、

1.39、2.25、3.42 亿元，CAGR 为 63%。2020 年前三季度，公司营收 16.08 亿，

同比增长 50.6%，归母净利润 4.21 亿，同比增长 63.3%，均超越 2019 全年水平，

保持高增长趋势。 
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图表 10  2016-2019 营收 CAGR 达 53% 图表 11  2016-2019 归母净利润 CAGR 达 63% 

  

资料来源：wind，华安证券研究所 资料来源：wind，华安证券研究所 

 

整体毛利率稳中有升，破碎机毛利率维持高位。2016-2020 前三季度，公司整

体毛利率分别为 42.37%、43.47%、42.85%、42.83%、43.67%，呈稳中有升态势。

①破碎锤毛利率略高于整体毛利率，2019 年达到 46.84%，主要系公司重型液压破

碎锤具有较强的核心竞争力，公司产品结构不断优化；此外，公司上市以来产能持

续提升，规模效应不断加大，未来随着规模进一步提升，叠加工艺改进，毛利率仍

有提升的空间。②液压件毛利率仍处于波动阶段，2016-2019 年分别为 37.35%、

40.59%、39.34%、31.00%，在公司液压件业务进行持续技术升级以及市场拓展的

背景下，规模效应不明显，收入增长与成本增多不匹配导致毛利率波动，未来随着

公司新建产能不断投产，毛利率将趋于稳定。 

 

图表 12  公司整体毛利率、净利率不断提升 图表 13  公司两大主营业务毛利率情况 

  

资料来源：wind，华安证券研究所 资料来源：wind，华安证券研究所 

 

加强内部管理，整体费用率下降明显。2016-2019 年，公司总费用率由 17.66%

降至 15.19%，降低 2.57pct；2020 年前三季度，总费用率进一步下降至 11.98%，

同比-2.09pct，其中销售、管理、研发、财务费用率分别同比-0.72pct、-0.70pct、

+0.05pct、-0.72pct，除研发费用率外，其他费用率均保持下降趋势，内控效果显著。 

2016-2019 年净利率分别为 19.85%、21.78%、22.06%、23.72%，呈稳定增

长态势。2020 前三季度，净利率达到 26.17%，同比+2.04pct，盈利能力进一步增

强。 
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图表 14  公司各项费用率逐步下降 图表 15  公司历年研发支出情况 

  

资料来源：wind，华安证券研究所 资料来源：wind，华安证券研究所 

 

回款状况稳定，现金流情况良好。公司 2020 年前三季度，经营性净现金流为

2.43 亿元，创历史新高，主要得益于公司营收的快速增长，应收账款账期稳定。同

期归母净利润达到 4.21 亿，大幅超过现金流主要系公司主机厂客户多以票据结算，

导致货币资金收款减少所致。 

 

图表 16 公司经营性净现金流创历史新高 

 

资料来源：wind，华安证券研究所 

 

1.4 海外业务未来成长空间巨大 

国内市场迅猛发展，海外业务积蓄力量。2016 年以来，国内市场需求旺盛，公

司内销收入占比从 80%提升至 90%，同期海外收入占比虽然下滑，但收入规模仍稳

定增长，2016-2019 年，公司的海外市场营收分别为 0.77、0.94、1.22、1.30 亿元

元，CAGR 为 19.26%。公司国际化布局已经开始，产品销往包括韩国、沙特、印

度、巴西、卡塔尔在内的 60 多个国家和地区，目前阶段受限于产能不足，公司会优

先满足国内市场需求，未来产能提升，深挖国际市场潜力，海外业务规模将会有进

一步提升。 



[Table_CompanyRptType] 

 

艾迪精密（603638） 

 

 

敬请参阅末页重要声明及评级说明                   10 / 13                                          证券研究报告 

图表 17  2016-2019 海外营收 CAGR 19.26% 图表 18  海外业务仍有巨大提升空间 

  

资料来源：wind，华安证券研究所 资料来源：wind，华安证券研究所 

2 投资建议 

图表 19 分业务收入拆分 

报告期 2016 年报 2017 年报 2018 年报 2019 年报 2020E 2021E 2022E 

营业收入 400.06  641.33  1,020.65  1,442.45  2,239.81  3149.94 4,129.01  

同比增长 26.36% 60.31% 59.15% 41.33% 55.28% 40.63% 31.08% 

营业成本 230.56  362.51  583.33  824.60  1,285.44  1,797.46  2,334.34  

毛利 169.50  278.82  437.33  617.85  954.37  1,352.47  1,794.67  

毛利率(%) 42.37% 43.48% 42.85% 42.83% 42.61% 42.94% 43.46% 

主营业务分项

目 
99.19% 99.56% 99.00% 98.97% 99.07% 99.11% 99.08% 

破碎锤 56.42% 61.45% 64.57% 70.64% 59.57% 53.41% 49.41% 

收入 225.73 394.08 659.00 1,018.93  1,334.29  1682.54 2,040.08  

同比增长 10.39% 74.58% 67.23% 54.62% 30.95% 26.10% 21.25% 

成本 122.94 220.59 369.76  541.71  700.50  874.92  1,060.84  

毛利 102.79 173.49 289.24 477.22 633.79  807.62  979.24  

毛利率(%) 45.54% 44.02% 43.89% 46.84% 47.50% 48.00% 48.00% 

液压件 42.77% 38.11% 34.44% 28.33% 39.50% 45.69% 49.67% 

收入 171.09 244.43 351.47 408.64  884.69  1439.28 2,050.97  

同比增长 58.72% 42.87% 43.79% 16.26% 116.50% 62.69% 42.50% 

成本 107.19 145.21 213.22  281.95  583.89  921.14  1,271.60  

毛利 63.90 99.22 138.26 126.69 300.79  518.14  779.37  

毛利率(%) 37.35% 40.59% 39.34% 31.00% 34.00% 36.00% 38.00% 

其他业务 0.81% 0.44% 1.00% 1.03% 0.93% 0.89% 0.92% 

收入 3.24 2.82 10.18 14.88 20.83 28.12 37.97 

同比增长 -25.25% -12.93% 260.86% 46.22% 40.00% 35.00% 35.00% 

成本 0.43 -3.29 0.35  0.94  1.04 1.41 1.90 

毛利 2.81 6.10 9.83 13.93 19.79 26.72 36.07 

毛利率(%) 86.73% 216.71% 96.55% 93.67% 95.00% 95.00% 95.00% 
 

资料来源：wind，华安证券研究所 
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预计公司 2020-2022年归母净利润分别为 5.87/8.53/11.51亿元，同比增速为 71.5%、

45.4%、35.0%。对应 PE 分别为 54/37/27 倍。首次覆盖，给予“买入”评级。 

 

图表 20 重要财务指标 

主要财务指标 2019 2020 2021 2022 

营业收入 1442  2240  3150  4129  

收入同比（%） 41.3% 55.3% 40.6% 31.1% 

归属母公司净利润 342  587  853  1151  

净利润同比（%） 52.0% 71.5% 45.4% 35.0% 

毛利率（%） 42.8% 42.6% 42.9% 43.5% 

ROE（%） 17.1% 22.7% 24.8% 25.1% 

每股收益（元） 0.57  0.98  1.42  1.92  

P/E 53.30  53.70  36.94  27.36  

P/B 9.11  12.17  9.16  6.86  

EV/EBITDA 24.54  27.44  19.43  14.32  
 

资料来源：wind，华安证券研究所 

 

3 风险提示 

基建补短板不及预期，市场竞争加剧，新产品产能投放不及预期。 
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 财务报表与盈利预测 

[Table_Finace] 资产负债表   单位:百万元  利润表   单位:百万元 

会计年度 2019 2020 2021 2022  会计年度 2019 2020 2021 2022 

流动资产 1583 2210 3022 4168  营业收入 1442 2240 3150 4129 

现金 818 888 1152 1754  营业成本 825 1285 1797 2334 

应收账款 177 276 397 498  营业税金及附加 10 17 23 29 

其他应收款 14 22 31 41  销售费用 84 107 142 178 

预付账款 9 19 27 35  管理费用 66 81 104 132 

存货 462 775 1133 1503  财务费用 16 5 4 2 

其他流动资产 103 229 282 338  资产减值损失 0 0 0 0 

非流动资产 1079 1330 1588 1856  公允价值变动收益 0 0 0 0 

长期投资 0 0 0 0  投资净收益 0 0 0 0 

固定资产 787 929 1079 1239  营业利润 395 681 987 1332 

无形资产 64 73 81 89  营业外收入 2 1 1 1 

其他非流动资产 227 328 428 528  营业外支出 0 3 1 1 

资产总计 2662 3540 4610 6024  利润总额 397 679 987 1332 

流动负债 623 915 1131 1395  所得税 54 92 134 181 

短期借款 252 252 252 252  净利润 342 587 853 1151 

应付账款 284 458 640 831  少数股东损益 0 0 0 0 

其他流动负债 88 205 240 312  归属母公司净利润 342 587 853 1151 

非流动负债 37 37 37 37  EBITDA 489 768 1072 1412 

长期借款 0 0 0 0  EPS（元） 0.57 0.98 1.42 1.92 

其他非流动负债 37 37 37 37       

负债合计 661 952 1169 1432  主要财务比率     

少数股东权益 0 0 0 0  会计年度 2019 2020 2021 2022 

股本 413 413 413 413  成长能力     

资本公积 805 805 805 805  营业收入 41.3% 55.3% 40.6% 31.1% 

留存收益 783 1370 2223 3374  营业利润 51.6% 72.3% 45.0% 35.0% 

归属母公司股东权

益 

2001 2588 3441 4592  归属于母公司净利

润 

52.0% 71.5% 45.4% 35.0% 

负债和股东权益 2662 3540 4610 6024  获利能力     

      毛利率（%） 42.8% 42.6% 42.9% 43.5% 

现金流量表    单位:百万元  净利率（%） 23.7% 26.2% 27.1% 27.9% 

会计年度 2019 2020 2021 2022  ROE（%） 17.1% 22.7% 24.8% 25.1% 

经营活动现金流 193 423 624 972  ROIC（%） 15.5% 20.6% 22.9% 23.5% 

净利润 342 587 853 1151  偿债能力     

折旧摊销 85 90 92 92  资产负债率（%） 24.8% 26.9% 25.4% 23.8% 

财务费用 14 11 11 11  净负债比率（%） 33.0% 36.8% 34.0% 31.2% 

投资损失 0 0 0 0  流动比率 2.54 2.42 2.67 2.99 

营运资金变动 -250 -266 -331 -281  速动比率 1.78 1.55 1.65 1.89 

其他经营现金流 593 854 1183 1432  营运能力     

投资活动现金流 -109 -342 -350 -360  总资产周转率 0.54 0.63 0.68 0.69 

资本支出 -102 -342 -350 -360  应收账款周转率 8.14 8.11 7.93 8.30 

长期投资 0 0 0 0  应付账款周转率 2.91 2.81 2.81 2.81 

其他投资现金流 -7 0 0 0  每股指标（元）     

筹资活动现金流 663 -11 -11 -11  每股收益 0.57 0.98 1.42 1.92 

短期借款 -33 0 0 0  每股经营现金流薄） 0.32 0.71 1.04 1.62 

长期借款 0 0 0 0  每股净资产 3.34 4.32 5.75 7.67 

普通股增加 152 0 0 0  估值比率     

资本公积增加 535 0 0 0  P/E 53.30 53.70 36.94 27.36 

其他筹资现金流 8 -11 -11 -11  P/B 9.11 12.17 9.16 6.86 

现金净增加额 749 70 264 602   EV/EBITDA 24.54 27.44 19.43 14.32 

资料来源：公司公告，华安证券研究所 
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[Table_Introduction] 分析师与研究助理简介 

分析师：郭倩倩，郭倩倩：金融学硕士，曾就职于南华基金、方正证券新财富团队，善于从买方投资角度做卖方
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[Table_Reputation] 重要声明 
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本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的执业态度、专业审慎的研究方法，

使用合法合规的信息，独立、客观地出具本报告，本报告所采用的数据和信息均来自市场公开信息，本人对这些

信息的准确性或完整性不做任何保证，也不保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。报告中的信息和意见仅
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免责声明 
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[Table_RankIntroduction] 投资评级说明 
以本报告发布之日起 6 个月内，证券（或行业指数）相对于同期沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

行业评级体系 
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中性—未来 6 个月的投资收益率与沪深 300 指数的变动幅度相差-5%至 5%; 
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无评级—因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无

法给出明确的投资评级。市场基准指数为沪深 300 指数。 
 
 


