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[Table_Stock]  

 

601100.SH 

买入 

原评级: 买入 

市场价格:人民币 95.47 

板块评级:强于大市 
 

本报告要点 

 核心产品市场竞争力持续增强，泵阀业务上半年表

现亮眼；加强新产品研发力度，原材料价格大幅上

涨背景下持续保持高盈利能力；工程机械需求弱周

期波动背景下公司可持续成长性突出，多元化产品

布局及泵阀持续放量打开中长期成长空间.  
[Table_PicQuote]  
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恒立液压 上证综指

 
 

[Table_Index] (%) 今年 

至今 

1 

个月 

3 

个月 

12 

个月 

绝对 (14.8) (9.3) 20.1 52.7 

相对上证指数 (15.2) (8.3) 19.6 48.9 

 
 

发行股数 (百万) 1,305 

流通股 (%) 100 

总市值 (人民币 百万) 124,623 

3个月日均交易额 (人民币 百万) 980 

净负债比率 (%)(2021E) 净现金 

主要股东(%)  

常州恒屹智能装备有限公司 38 

资料来源：公司公告，聚源，中银证券 

以 2021年 8月 24日收市价为标准 
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[Table_rel atedr eport]  
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《恒立液压》20200507 

 
中银国际证券股份有限公司 

具备证券投资咨询业务资格 

[Table_Industry] 
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[Table_Titl e]  

恒立液压 
高端液压龙头抗周期波动能力强劲，多元化+全球
化打开中长期成长空间 
 
[Table_Summar y]  公司公布 2021 年中报：2021H1 共实现营收 52.3 亿元，同比增长 51.2%，归母净利润 14.1

亿元，同比增长 42.9%，扣非归母净利润 13.8 亿元，同比增长 48.9%，经营净现金流 11.9 亿

元，同比增长 25.4%。 

支撑评级的要点 
 核心产品市场竞争力持续增强，泵阀业务上半年表现亮眼。受国内外工程机械需求持续火

爆及公司产品市场份额提升持续的驱动，公司上半年业绩持续高增长，21H1实现营收 52.3
亿元，同比增长 51.2%，归母净利润 14.1亿元，同比增长 42.9%，其中 Q2单季营收 23.7亿
元，同比增长 13.6%，归母净利润 6.3 亿元，同比小幅下滑 2.1%，据中国工程机械工业协
会统计，21Q2挖掘机行业共实现销量 9.7万台，同比下滑 4.8%，在行业需求小幅下滑时公
司营收仍保持两位数以上的增长，体现较强的抗周期波动能力。分产品看，上半年挖机油
缸共销售 47.4万只，同比增长 44%，增速高于上半年挖掘机行业销量增速，市场份额进一
步提升，实现营收 19.8 亿元，同比增长 38%；非标油缸销量 7.9万只，同比增长 23%，实
现营收 8.5 亿元，同比增长 46%，公司积极拓展国内外新应用、新客户，使得非标油缸板
块快速成长；液压泵阀产品竞争力不断提高，上半年市场表现亮眼，所有产线超负荷运转，
中小挖和大挖市场份额进一步提升，60T+挖掘机用泵阀、8-70T挖机电控系列泵阀在各主机
厂实现小批量供货，非挖板块的高空作业车、水泥泵车和起重机领域国内业务规模也持续
扩大，国外业务已通过装机验证，适用在海工、盾构、试验台等领域 V30G 系列工业泵及
多领域应用的比例电磁阀也进行小批量试装，报告期共实现收入 21.2亿元，同比增长 78%；
铸件销量 4.3万吨，同比增长 66%，铸造二期年产能利用率快速提升，目前已达 100%。 

 加强新产品研发力度，原材料价格大幅上涨背景下持续保持高盈利能力。21年上半年在原
材料价格大幅上行及工程机械终端产品价格下行的双重压力下，公司仍保持高盈利能力，
体现公司较强的行业议价能力及成本管控能力，21H1年公司整体毛利率 41.0%，与去年同
期大致持平，Q2单季毛利率与 Q1也基本持平。费用率方面，公司持续强化内部管理，信
息化 及智能化稳步推进，产品单位成本、人均效率产出均有明显的改善，21H1 期间费用
率为 8.5%，同比提升 2.0pct，其中销售/管理/研发/财务费用率分别为 0.9%/2.2%/4.7%/0.8%，
分别同比下降 0.7pct、下降 0.7pct、提升 1.5pct、提升 1.8pct，销售及管理费用率进一步下行，上
半年公司加大了对新下游领域液压产品的研发力度，研发费用率同比增长明显，未来公司有
望持续加高研发投入，而财务费用率大增主要系美元汇率下降造成汇兑损失增加所致。受期
间费用率的短暂上行，公司上半年净利率小幅下滑，21H1净利率 27.0%，同比下降 1.6pct，21Q2
净利率 26.5%，环比下降 1.0pct。另外，公司注重经营质量和风险管控，加强对销售货款的回
笼，报告期内经营净现金流 11.9亿元，同比增长 25.4%，现金流水平再创历史最佳水平。 

 工程机械需求弱周期波动背景下公司可持续成长性突出，多元化产品布局及泵阀持续放量
打开中长期成长空间。十四五期间宏观投资环境的趋稳及政府加强对经济的跨周期调节，
工程机械行业需求预计呈现弱周期波动，在此背景下下公司未来可持续成长性突出：短中
期主要依靠非标油缸、挖掘机泵阀、非标泵阀市场份额的大幅提升，长期依靠全球化的推
进及工业泵阀的放量。短中期来看，多元化产品布局及市场份额提升有助于减少公司业绩
对国内工程机械行业的周期波动，盾构机、海工海事、新能源等非标油缸上半年开始快速
增长，目前市场份额还不高，未来还有一定的提升空间，近年来挖掘机泵阀业务持续放量，
市场份额提升明显，未来 2-3 年有望继续提升至挖掘机油缸相当的份额水平，非标泵阀下
游应用领域广泛，市场空间与挖掘机泵阀相当，目前公司市场份额较低，上半年开始明显
放量，未来成长空间广阔；长期来看，工业泵阀市场空间巨大，市场空间远大于工程机械
领域，据工业液压全球龙头力士乐数据显示，19、20 年其营收分别约 62、52 亿欧，因此
向工业液压领域拓展将大幅提升公司的成长空间，未来公司将通过持续的研发投入，在各
工业细分领域逐渐实现国产替代，并通过“走出去”战略，将公司打造成全球领先的高端
液压龙头企业。 

估值 
 预计公司 2021-2023 年归母净利润分别至 29.3/34.0/38.2 亿元，对应 EPS 为 2.24/2.61/2.93 元/

股，对应 PE分别为 42.5/36.6/32.6倍，维持买入评级。 

评级面临的主要风险 
 行业竞争加剧，基建和地产投资不及预期，非标油缸拓展不及预期，液压泵阀产品拓展不及预期。  

投资摘要 

[Table_InvestSummary]  

     年结日：12月 31日 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

销售收入 (人民币 百万) 5,414 7,855 9,863 11,207 12,302 

变动 (%) 29 45 26 14 10 

净利润 (人民币 百万) 1,296 2,254 2,929 3,403 3,821 

全面摊薄每股收益 (人民币) 0.993 1.727 2.244 2.607 2.927 

变动 (%) 4.7 73.9 30.0 16.2 12.3 

全面摊薄市盈率(倍) 96.1 55.3 42.5 36.6 32.6 

价格/每股现金流量(倍) 75.1 62.9 42.0 35.7 30.5 

每股现金流量 (人民币) 1.27 1.52 2.27 2.67 3.13 

企业价值/息税折旧前利润(倍) 69.8 40.9 32.1 27.7 24.5 

每股股息 (人民币) 0.405 3.874 0.787 0.944 1.015 

股息率(%) 0.4 4.1 0.8 1.0 1.1 

资料来源：公司公告，中银证券预测 
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图表 1. 2021H1 业绩摘要表 

（人民币，亿元） 2020H1 2021H1 同比变动（%） 

营业总收入 34.56 52.27 51.25 

营业成本 20.09 30.83 53.41 

营业利润 11.75 16.71 42.15 

净利润 9.88 14.12 42.86 

归属于上市公司的净利润 9.86 14.09 42.87 

扣非后净利润 9.26 13.78 48.86 

销售费用（百万元） 55.06 45.74 （16.93） 

管理费用（百万元） 98.10 112.95 15.14 

研发费用（百万元） 107.36 242.98 126.33 

财务费用（百万元） （34.46） 40.89 218.66 

销售费用率（%） 1.59 0.88  

管理费用率（%） 2.84 2.16  

研发费用率（%） 3.11 4.65  

财务费用率（%） （1.00） 0.78  

毛利率（%） 41.85 41.02  

净利率（%） 28.60 27.01  

资料来源：公司公告，中银证券
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损益表(人民币 百万) 

[Table_Prof itAndLost]  

     

年结日：12月 31日 2019 2020 2021E 2022E 2023E     

销售收入 5,414 7,855 9,863 11,207 12,302     

销售成本 (3,421) (4,463) (5,635) (6,416) (7,037)     

经营费用 (231) (394) (460) (480) (486)     

息税折旧前利润 1,762 2,997 3,768 4,311 4,779     

折旧及摊销 (264) (311) (361) (415) (470)     

经营利润 (息税前利润) 1,498 2,687 3,407 3,896 4,309 

净利息收入/(费用) 85 (101) 6 122 264 

其他收益/(损失) 67 74 96 94 95 

税前利润 1,493 2,609 3,387 3,935 4,421 

所得税 (195) (348) (445) (519) (584) 

少数股东权益 2 7 12 14 15 

净利润 1,296 2,254 2,929 3,403 3,821 

核心净利润 1,297 2,254 2,930 3,404 3,822 

每股收益 (人民币) 0.993 1.727 2.244 2.607 2.927 

核心每股收益 (人民币) 0.994 1.727 2.245 2.608 2.928 

每股股息 (人民币) 0.405 3.874 0.787 0.944 1.015 

收入增长(%) 29 45 26 14 10 

息税前利润增长(%) 70 79 27 14 11 

息税折旧前利润增长(%) 59 70 26 14 11 

每股收益增长(%) 5 74 30 16 12 

核心每股收益增长(%) 5 74 30 16 12 

资料来源：公司公告，中银证券预测 

 

资产负债表(人民币 百万) 

[Table_Bal anceSheet]  

     

年结日：12月 31日 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

现金及现金等价物 2,343 2,777 4,194 5,884 8,251 

应收帐款 1,052 1,765 2,126 2,357 2,496 

库存 997 1,217 1,341 1,501 1,577 

其他流动资产 98 164 237 272 286 

流动资产总计 5,492 7,595 9,472 11,810 14,545 

固定资产 2,583 2,614 2,673 2,681 2,640 

无形资产 273 280 281 282 282 

其他长期资产 70 119 200 300 400 

长期资产总计 2,926 3,013 3,154 3,263 3,322 

总资产 8,427 10,620 12,642 15,091 17,886 

应付帐款 791 1,131 1,335 1,507 1,610 

短期债务 551 324 300 300 300 

其他流动负债 827 1,135 1,157 1,250 1,431 

流动负债总计 2,170 2,590 2,792 3,057 3,341 

长期借款 200 370 200 200 200 

其他长期负债 443 309 400 400 400 

股本 1,305 1,305 1,305 1,305 1,305 

储备 4,692 5,993 7,895 10,066 12,561 

股东权益 5,997 7,299 9,201 11,371 13,867 

少数股东权益 30 38 50 63 79 

总负债及权益 8,427 10,620 12,642 15,091 17,886 

每股帐面价值 (人民币) 4.59 5.59 7.05 8.71 10.62 

每股有形资产 (人民币) 4.39 5.38 6.83 8.50 10.41 

每股净负债/(现金)(人民币) (1.22) (1.60) (2.83) (4.12) (5.94) 

资料来源：公司公告，中银证券预测  

现金流量表 (人民币 百万) 

[Table_CashFlow]       年结日：12月 31日 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

税前利润 1,493 2,609 3,387 3,935 4,421 

折旧与摊销 264 311 361 415 470 

净利息费用 (31) 151 116 55 (16) 

运营资本变动 19 (577) (176) (112) (3) 

税金 (193) (340) (445) (519) (584) 

其他经营现金流 108 (173) (274) (283) (202) 

经营活动产生的现金流 1,660 1,981 2,968 3,492 4,085 

购买固定资产净值 215 38 415 415 415 

投资减少/增加 9 11 12 11 11 

其他投资现金流 (676) (712) (479) (951) (867) 

投资活动产生的现金流 (452) (663) (51) (525) (441) 

净增权益 (529) (5,057) (1,027) (1,233) (1,325) 

净增债务 (122) (212) (225) 0 0 

支付股息 529 5,057 1,027 1,233 1,325 

其他融资现金流 (332) (606) (1,275) (1,277) (1,277) 

融资活动产生的现金流 (454) (818) (1,500) (1,277) (1,277) 

现金变动 754 499 1,417 1,690 2,367 

期初现金 1,571 2,343 2,777 4,194 5,884 

公司自由现金流 1,208 1,318 2,917 2,967 3,644 

权益自由现金流 1,055 1,257 2,809 3,021 3,628 

资料来源：公司公告，中银证券预测  

 

主要比率 (%) 

[Table_MainRatio]  

     

年结日：12月 31日 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

盈利能力      

息税折旧前利润率 (%) 32.5 38.2 38.2 38.5 38.8 

息税前利润率(%) 27.7 34.2 34.5 34.8 35.0 

税前利润率(%) 27.6 33.2 34.3 35.1 35.9 

净利率(%) 23.9 28.7 29.7 30.4 31.1 

流动性      

流动比率(倍) 2.5 2.9 3.4 3.9 4.4 

利息覆盖率(倍) 26.8 60.9 88.7 125.7 139.0 

净权益负债率(%) 净现金 净现金 净现金 净现金 净现金 

速动比率(倍) 2.1 2.5 2.9 3.4 3.9 

估值      

市盈率 (倍) 96.1 55.3 42.5 36.6 32.6 

核心业务市盈率(倍) 96.1 55.3 42.5 36.6 32.6 

市净率 (倍) 20.8 17.1 13.5 11.0 9.0 

价格/现金流 (倍) 75.1 62.9 42.0 35.7 30.5 

企业价值/息税折旧前利

润(倍) 69.8 40.9 32.1 27.7 24.5 

周转率      

存货周转天数 109.2 90.5 82.8 80.8 79.8 

应收帐款周转天数 80.2 65.4 72.0 73.0 72.0 

应付帐款周转天数 50.0 44.7 45.6 46.3 46.2 

回报率      

股息支付率(%) 40.8 224.4 35.1 36.2 34.7 

净资产收益率 (%) 24.6 33.9 35.5 33.1 30.3 

资产收益率 (%) 16.6 24.5 25.4 24.4 22.7 

已运用资本收益率(%) 5.2 7.6 8.2 7.8 7.2 

资料来源：公司公告，中银证券预测 
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披露声明 

 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客观

性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何财务

权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券股份有限公司同时声明，将通过公司网站披露本公司授权公众媒体及其他机构刊载或者转发证券研究报告

有关情况。如有投资者于未经授权的公众媒体看到或从其他机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，以

防止被误导，中银国际证券股份有限公司不对其报告理解和使用承担任何责任。 

 

评级体系说明 

 

以报告发布日后公司股价/行业指数涨跌幅相对同期相关市场指数的涨跌幅的表现为基准： 

公司投资评级： 

买        入：预计该公司股价在未来 6-12个月内超越基准指数 20%以上； 

增        持：预计该公司股价在未来 6-12个月内超越基准指数 10%-20%； 

中        性：预计该公司股价在未来 6-12个月内相对基准指数变动幅度在-10%-10%之间； 

减        持：预计该公司股价在未来 6-12个月内相对基准指数跌幅在 10%以上； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

行业投资评级： 

强于大市：预计该行业指数在未来 6-12个月内表现强于基准指数； 

中         性：预计该行业指数在未来 6-12个月内表现基本与基准指数持平； 

弱于大市：预计该行业指数在未来 6-12个月内表现弱于基准指数。 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

沪深市场基准指数为沪深 300指数；新三板市场基准指数为三板成指或三板做市指数；香港市场基准指数为恒生指数或
恒生中国企业指数；美股市场基准指数为纳斯达克综合指数或标普 500指数。 
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