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[Table_Main]   

 

公司研究|工业|资本货物 证券研究报告 

恒立液压(601100)公司点评报告 2021 年 10 月 29 日 

[Table_Title] 业绩符合预期，泵阀业务持续高增长 

——恒立液压三季报点评报告 
 

[Table_Summary] 事件： 

公司发布三季报，第三季度公司实现营业收入 19.56 亿元，同比+4.73%。

归母净利润 5.77 亿元，同比+18.71%。前三季度实现营业收入 71.83 亿元，

同比+34.93%，归母净利润 19.86 亿元，同比+34.9%，符合预期。 

报告要点： 

 液压科技亮点多多，非标泵阀拓展超预期 

Q3 单季度挖机行业销量 5.55 万台、同比-16.01%；公司 Q3 单季度收入

19.56 亿元，同比+18.71%，反映了公司抵御行业波动的能力。一方面，公

司非标油缸能有效对抗挖机油缸业务的下滑使得油缸板块保持稳定增长；

另一方面，子公司液压科技挖机泵阀业务市场份额持续提升并且非标泵阀

业务拓展超预期、业绩大幅增长。总体看前三季度，受国内下游行业持续增

长以及公司产品的竞争力不断提升影响，公司产品销售实现增长，其中公司

挖机油缸产品收入同比增长 21%，非标油缸产品收入同比增长 40%。液压

泵阀产品收入同比增长 51%。 

 公司盈利能力较二季度有所回升，经营质量持续提升 

前三季度，公司毛利率 42%，同比-0.25pct，其中 Q3 毛利率 44.61%，环

比 Q2 回升 3.6pct，在原材料成本大幅上升的背景下公司能维持较高毛利率

水平实属不易。前三季度净利率 27.71%、同比持平。公司强化内部管理，

销售费用率和管理费用率较去年同期合计减少 1.22pct；研发费用率 6.73%，

同比 3.52pct，主因公司持续加大研发投资；经营性净现金流 21.07 亿元，

同比 57.59%，经营质量持续提升。 

 定增推进全球化，能力圈有望再次扩张 

8 月 31 日，公司发布定增预案，拟募资不超过 50 亿用于墨西哥项目、线

性驱动器项目、研发中心项目、通用液压泵技改项目、超大重型油缸项目和

补充流动资金。此次定增项目完成后，将帮助公司进一步开拓海外市场，增

强公司产品市场竞争力，丰富产品体系，提升综合研发技术实力，实现产品

升级，进一步巩固公司的行业龙头地位，对公司可持续发展具有重要意义。 

 投资建议与盈利预测 

预计公司 2021-2023 年实现归母净利润分别为 27、32、39 亿元，对应当

前 PE 分别为 40/33/27 倍。考虑到公司泵阀业务持续拓展以及公司液压件

行业广阔的进口替代空间，维持公司“买入”评级。 

 风险提示 

下游需求不及预期；海外市场风险；毛利率下滑的风险。 
 

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 5414.02 7855.04 9879.42 11275.30 12920.57 

收入同比(%) 0.29 0.45 0.26 0.14 0.15 

归母净利润(百万元) 1296.20 2253.87 2700.70 3233.23 3923.70 

归母净利润同比(%) 0.55 0.74 0.20 0.20 0.21 

ROE(%) 0.23 0.31 0.29 0.28 0.28 

每股收益(元) 0.99 1.73 2.07 2.48 3.01 

市盈率(P/E) 82.68 47.55 39.68 33.15 27.31 

资料来源：Wind,国元证券研究所 
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[Table_TargetPrice]   

  
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 132.43 / 72.9 

A 股流通股（百万股）： 1305.36 

A 股总股本（百万股）： 1305.36 

流通市值（百万元）： 107170.06 

总市值（百万元）： 107170.06 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind  
[Table_DocReport] 相关研究报告 

《国元证券公司点评-恒立液压（601100）2021 年中报

点评：业绩符合预期，泵阀业务持续拓展》2021.08.25 

《国元证券公司点评-恒立液压（601100）2020 年报点

评及 2021 年一季报点评报告：业绩增长亮眼，中长期

竞争实力突显》2021.04.28 
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[Table_FinanceDetail]             
财务预测表             

资产负债表    单位:  百万元  利润表    单位:  百万元 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 5491.80 7594.91 9533.78 11991.94 15076.75  营业收入 5414.02 7855.04 9879.42 11275.30 12920.57 

  现金 2343.39 2777.02 4236.00 6214.29 8763.25  营业成本 3369.40 4391.05 5816.05 6541.57 7385.67 

  应收账款 677.32 963.73 1162.37 1221.61 1339.11  营业税金及附加 51.93 72.11 96.82 109.37 124.04 

  其他应收款 6.79 10.33 19.22 18.32 21.74  营业费用 111.30 106.89 90.00 98.48 108.06 

  预付账款 98.10 163.59 193.00 230.39 252.60  管理费用 193.16 199.95 236.00 265.00 298.62 

  存货 997.22 1217.03 1657.57 1802.20 1964.59  研发费用 242.04 308.64 640.00 685.21 735.21 

  其他流动资产 1368.98 2463.23 2265.62 2505.12 2735.46  财务费用 -31.08 151.34 -54.98 -108.35 -186.06 

非流动资产 2935.08 3025.42 3245.42 3046.80 2833.09  资产减值损失 -33.23 -52.53 40.00 40.00 20.00 

  长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

  固定资产 2364.40 2432.47 2670.82 2542.61 2364.11  投资净收益 8.64 10.64 9.98 10.20 10.13 

  无形资产 272.81 279.79 279.79 279.79 279.79  营业利润 1486.51 2606.17 3083.77 3713.34 4504.00 

  其他非流动资产 297.87 313.15 294.80 224.39 189.19  营业外收入 7.19 4.65 30.00 15.00 20.00 

资产总计 8426.88 10620.33 12779.20 15038.75 17909.84  营业外支出 0.87 1.71 1.22 1.33 1.36 

流动负债 2169.94 2589.81 2833.80 2817.77 2939.65  利润总额 1492.82 2609.11 3112.55 3727.01 4522.64 

  短期借款 551.35 323.97 500.00 250.00 100.00  所得税 194.67 347.86 404.63 484.51 587.94 

  应付账款 495.72 675.40 901.74 994.27 1134.56  净利润 1298.15 2261.25 2707.92 3242.50 3934.70 

  其他流动负债 1122.87 1590.45 1432.06 1573.49 1705.10  少数股东损益 1.95 7.37 7.22 9.27 11.00 

非流动负债 642.78 678.87 674.34 684.78 679.33  归属母公司净利润 1296.20 2253.87 2700.70 3233.23 3923.70 

  长期借款 199.51 370.17 370.17 370.17 370.17  EBITDA 1719.37 3068.09 3294.74 3903.61 4631.66 

  其他非流动负债 443.27 308.70 304.17 314.61 309.16  EPS（元） 1.47 1.73 2.07 2.48 3.01 

负债合计 2812.72 3268.68 3508.14 3502.55 3618.99        

 少数股东权益 30.39 37.94 45.16 54.43 65.43 
 主要财务比率      

  股本 882.00 1305.36 1305.36 1305.36 1305.36  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

  资本公积 1834.07 1410.71 1410.71 1410.71 1410.71  成长能力      

  留存收益 2858.05 4582.73 6500.21 8754.30 11497.38  营业收入(%) 0.29 0.45 0.26 0.14 0.15 

归属母公司股东权益 5583.77 7313.71 9225.90 11481.76 14225.42  营业利润(%) 0.55 0.75 0.18 0.20 0.21 

负债和股东权益 8426.88 10620.33 12779.20 15038.75 17909.84  归属母公司净利润(%) 0.55 0.74 0.20 0.20 0.21 

       获利能力      

现金流量表    单位:  百万元  
毛利率(%) 0.38 0.44 0.41 0.42 0.43 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 
 

净利率(%) 0.24 0.29 0.27 0.29 0.30 

经营活动现金流 1660.26 1980.57 2707.38 3187.11 3782.82  ROE(%) 0.23 0.31 0.29 0.28 0.28 

  净利润 1298.15 2261.25 2707.92 3242.50 3934.70  ROIC(%) 0.30 0.46 0.47 0.55 0.65 

  折旧摊销 263.94 310.58 265.95 298.61 313.71  偿债能力      

  财务费用 -31.08 151.34 -54.98 -108.35 -186.06  资产负债率(%) 0.33 0.31 0.27 0.23 0.20 

  投资损失 -8.64 -10.64 -9.98 -10.20 -10.13  净负债比率(%) 0.40 0.28 0.31 0.24 0.19 

营运资金变动 65.57 -849.24 -212.21 -255.69 -279.72  流动比率 2.53 2.93 3.36 4.26 5.13 

  其他经营现金流 72.32 117.29 10.67 20.23 10.31  速动比率 2.03 2.42 2.75 3.58 4.43 

投资活动现金流 -452.47 -663.03 -490.02 -89.80 -89.87  营运能力      

  资本支出 440.36 401.15 500.00 100.00 100.00  总资产周转率 0.69 0.82 0.84 0.81 0.78 

  长期投资 59.00 341.00 0.00 0.00 0.00  应收账款周转率 8.31 9.02 8.76 8.91 9.51 

  其他投资现金流 46.90 79.12 9.98 10.20 10.13  应付账款周转率 7.21 7.50 7.38 6.90 6.94 

筹资活动现金流 -453.82 -818.33 -758.37 -1119.01 -1143.98  每股指标（元）      

  短期借款 -299.35 -227.38 176.03 -250.00 -150.00  每股收益(最新摊薄) 0.99 1.73 2.07 2.48 3.01 

  长期借款 -153.95 170.66 0.00 0.00 0.00  每股经营现金流(最新摊薄) 1.27 1.52 2.07 2.44 2.90 

  普通股增加 0.00 423.36 0.00 0.00 0.00  每股净资产(最新摊薄) 4.28 5.60 7.07 8.80 10.90 

  资本公积增加 0.00 -423.36 0.00 0.00 0.00  估值比率      

  其他筹资现金流 -0.52 -761.61 -934.41 -869.01 -993.98  P/E 82.68 47.55 39.68 33.15 27.31 

现金净增加额 789.79 335.25 1458.98 1978.29 2548.96  P/B 19.19 14.65 11.62 9.33 7.53 

       EV/EBITDA 60.82 34.08 31.74 26.79 22.58 
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