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市场数据 
 
收盘价(元) 41.76 

一年最低/最高价 41.76/116.26 

市净率(倍) 5.61 

流通 A 股市值(百

万元) 
54,511.83 

总市值(百万元) 54,511.83  
 

基础数据 
 
每股净资产(元,LF) 7.45 

资产负债率(%,LF) 23.50 

总股本(百万股) 1,305.36 

流通 A 股(百万股) 1,305.36  
 

相关研究 
 
《恒立液压(601100)：与埃地沃

兹达成战略合作，多元化战略取

得突破》 

2022-01-10 

《恒立液压(601100)：2021 年三

季报点评：强阿尔法属性彰显，

盈利能力依然卓越》 

2021-10-30 

《恒立液压(601100)：拟定增 50

亿元加码国际化+电动化，有望

进入新一轮扩张期》 

2021-09-03 

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入（百万元） 9,309 9,425 10,308 11,290 

同比 18.51 1.24 9.37 9.53 

归属母公司净利润（百万元） 2,694 2,440 2,717 3,006 

同比 19.51 -9.40 11.34 10.64 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 2.06 1.87 2.08 2.30 

P/E（现价&最新股本摊薄） 20.24 22.34 20.06 18.13 
  

[Table_Summary] 事件 1：公司发布 2021 年报：2021 年实现营业收入 93.09 亿元，同比+18.51%；归母

净利润 26.94 亿元，同比+19.51%；扣非归母净利润 25.58 亿元，同比+16.72%。公司业

绩与快报一致，符合市场预期。公司拟每 10 股派发 7.30 元现金红利(含税)，按前一日

收盘价计算股息率为 1.73%。 

事件 2：公司发布 2022 年一季报：2022Q1 实现营业收入 22.00 亿元，同比-22.97%；

归母净利润 5.28 亿元，同比-32.56%；扣非归母净利润 5.04 亿元，同比-34.35%，符合

市场预期。  

投资要点 

◼ 强阿尔法属性彰显，2022 年力争收入持平  

2021 年公司营收增速 18.5%，为挖机销量增速 4.62%三倍以上，2022Q1 公司营收

增速-23.0%，下滑幅度弱于挖机销量增速-39.2%，增速高于行业。2021 年分产品看：

（1）液压油缸：实现营收 51.9 亿元，同比+15.3%，其中挖机油缸销量 85.53 万只，同

比+21.13%，远高于挖机行业 4.62%，按单台挖机配置 4 根油缸计算，全年公司挖机油

缸份额升至 62%，较 2020 年提升 8pct，挖机油缸份额持续提升；非挖油缸销量 16.84

万只，同比+36.23%，主要下游为高空作业平台、新能源、盾构机及海工海事，订单增

长较为稳定，与挖机板块形成剪刀差对冲下游周期波动；（2）液压泵阀：实现营收 32.4

亿元，同比+38.4%，其中挖机泵 /挖机阀销量分别 13.88/11.68 万只，同比增速

1.63%/13.33%，产量增速分别达 70.32%/98.63%，主要系公司为应对行业周期加大库存。

公司泵阀、马达减速机在挖机各吨位市场份额均有提升，适用于海工、盾构等领域的

工业泵阀实现量产。展望 2022 年，工程机械行业进入调整期，公司在年报中表示 2022

年力争营业收入同比持平。 

◼ 原材料价格上涨、下游需求波动，2022 年盈利能力或阶段性承压 

2021 年公司综合毛利率 44.0%，同比持平；归母净利润率 28.9%，同比+0.2pct。

分产品看，油缸/泵阀/液压系统/配件和铸件的毛利率分别为 44%/52%/45%/4%，同比-

2.6pct/-0.3pct/-0.5pct/-2.7pct，高毛利产品泵阀营收占比 35%，同比+5pct，高毛利产品

结构提升，使得公司在原材料价格上涨背景下维持利润率稳定。 

2022Q1 公司综合毛利率 38%，同比-3pct，归母净利润率 24%，同比-3pct，我们判

断原因系：（1）需求下滑导致规模效应减弱；（2）原材料及海运价格维持高位；（3）下

游行业阶段性调整，产品有所调价。展望 2022 年，我们认为上下游压力共同作用下，

公司利润率或阶段性承压。 

◼ 多元化+电动化+国际化推进，坚定看好液压件稀缺龙头 

2021 年公司挖机业务约占收入比例六成，由于挖机行业进入调整期，公司 2022-

24 年增长面临客观压力，但此期间公司非挖产品拓展仍有望保持增长，并且随着 2025

年电动化及国际化推进、挖机行业迎来新一轮上行周期，公司有望打开第二增长曲线。

公司作为国产液压件稀缺龙头，竞争格局好，进口替代空间大，我们认为公司估值已

处于估值低位，坚定看好公司中长期发展前景。 
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（1）拓展非挖新品：根据公司年报，行走机械（主要为工程机械）仅占液压件应

用比例 50%，挖机仅为 20%，公司作为国产液压件龙头，进口替代空间广阔。公司积

极进行非挖产品研制，包括工业泵阀、高机摆动缸和线性驱动器等。2021 年公司新增

摆线马达、紧凑液压两个新事业部，成功研制摆线马达、制动器、平衡阀和超百种电磁

类插装阀产品。2021 年公司共开发铸件新品 314 种，其中非工程机械项占比 41%，良

率提升至 98%以上，为工业泵阀持续增产打下坚实的产品基础。 

（2）电动化：据 21 年 9 月公司定增预案，公司拟募资 50 亿元，其中投资 15 亿

元用于线性驱动项目，主要产品包括电动缸及核心零部件滚珠丝杆，电动缸下游应用

包括小型挖机、医疗器械、航天航空等，顺应工程机械电动化趋势，同时进一步多元化

下游，从建设期来看我们预计 2024 年有望贡献产值。 

（3）国际化。2021 年公司实现境外营收 12.5 亿元，同比+32%。公司是全球工程

机械龙头卡特彼勒核心供应商，占卡特挖机油缸较大份额，其他海外客户包括日本神

钢、日立建机、久保田建机等。据 21 年 9 月公司定增预案，公司拟投资 12 亿元用于

建设墨西哥北美工厂，有望进一步拓展北美客户，提升油缸及泵阀全球市占率，降低

出口运费及关税等成本上涨影响。2021 年公司已完成墨西哥项目立项和备案等前期工

作，进入基础建设筹备阶段，我们预计有望于 2023 年逐步投产。 

◼ 工程机械：看好销售数据逐步回暖，关注稳增长背景下估值修复空间 

考虑到出口高速增长、同期基数下降，我们预计 Q3 行业同比降幅有望缩窄甚至转

正，看好全年稳增长背景下工程机械销售逐步回暖。3 月 29 日及 4 月 6 日，国常会提

出“咬定目标不放松，把稳增长放在更加突出的位置”、“部署适时运用货币政策工具”。

2022 年初以来，已有超 60 个城市通过降低购房资格要求、降低首付比例、放宽贷款要

求、下调房贷利率等方式稳定地产。工程机械板块前期回调较多，基建、地产两大下游

边际改善，估值具备修复空间。 

◼ 盈利预测与投资评级：由于工程机械行业在高基数之下又面临原材料价格高企、

竞争激烈等因素、疫情对工程机械的最主要下游基建和房地产的影响也存在一定程

度的不确定性，出于谨慎性的考虑，我们预计公司 2022-2024 年归母净利润 24/27/ 

30 亿元，当前市值对应 PE 分别为 22/20/18 倍，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：行业周期波动风险；疫情影响供应链；原材料价格持续上涨风险。  
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事件 1：公司发布 2021 年年度报告。 

事件 2：公司发布 2022 年一季度报告。 

1.   强阿尔法属性彰显，2022 年力争收入持平 

公司业绩增速符合市场预期。2021 年公司实现营业收入 93.09 亿元，同比+18.51%；

归母净利润 26.94 亿元，同比+19.51%；扣非归母净利润 25.58 亿元，同比+16.72%。公

司业绩与快报一致，符合市场预期。公司拟每 10 股派发 7.30 元现金红利(含税)，按前

一日收盘价计算股息率为 1.73%。2022Q1 公司实现营业收入 22.00 亿元，同比-22.97%；

归母净利润 5.28 亿元，同比-32.56%；扣非归母净利润 5.04 亿元，同比-34.35%，符合市

场预期。 

 

图1：2021 年公司实现营业收入 93 亿元，同比+19%；

2022Q1 公司实现收入 22 亿元，同比-23% 

 
图2：2021 年公司实现归母净利润 27 亿元，同比+20%；

2022Q1 公司实现归母净利润 5 亿元，同比-33% 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

2021 年公司营收增速 18.5%，为挖机销量增速 4.62%三倍以上，2022Q1 公司营收

增速-23.0%，下滑幅度弱于挖机销量增速-39.2%，增速高于行业。2021 年分产品看：（1）

液压油缸：实现营收 51.9 亿元，同比+15.3%，其中挖机油缸销量 85.53 万只，同比+21.13%，

远高于挖机行业 4.62%，按单台挖机配置 4 根油缸计算，全年公司挖机油缸份额升至

62%，较 2020 年提升 8pct，挖机油缸份额持续提升；非挖油缸销量 16.84 万只，同比

+36.23%，主要下游为高空作业平台、新能源、盾构机及海工海事，订单增长较为稳定，

与挖机板块形成剪刀差对冲下游周期波动；（2）液压泵阀：实现营收 32.4 亿元，同比

+38.4%，其中挖机泵/挖机阀销量分别 13.88/11.68 万只，同比增速 1.63%/13.33%，产量

增速分别达 70.32%/98.63%，主要系公司为应对行业周期加大库存。公司泵阀、马达减

速机在挖机各吨位市场份额均有提升，适用于海工、盾构等领域的工业泵阀实现量产。

展望 2022 年，工程机械行业进入调整期，公司在年报中表示 2022 年力争营业收入同比

持平。 
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图3：公司营收增速高于挖机行业增速  图4：2021 年公司主要产品产/销/库存量 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

2.   原材料价格上涨、下游需求波动，2022 年盈利能力或阶段性承

压 

2021 年公司综合毛利率 44.0%，同比持平；归母净利润率 28.9%，同比+0.2pct。分

产品看，油缸/泵阀/液压系统/配件和铸件的毛利率分别为 44%/52%/45%/4%，同比-

2.6pct/-0.3pct/-0.5pct/-2.7pct，高毛利产品泵阀营收占比 35%，同比+5pct，高毛利产品结

构提升，使得公司在原材料价格上涨背景下维持利润率稳定。 

2022Q1 公司综合毛利率 38%，同比-3pct，归母净利润率 24%，同比-3pct，我们判

断原因系：（1）需求下滑导致规模效应减弱；（2）原材料及海运价格维持高位；（3）下

游行业阶段性调整，产品有所调价。展望 2022 年，我们认为上下游压力共同作用下，

公司利润率或阶段性承压。 

图5：2021 年公司毛利率、净利率同比持平  图6：公司主要产品毛利率和营收占比情况 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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3.   多元化+电动化+国际化推进，坚定看好液压件稀缺龙头 

2021 年公司挖机业务约占收入比例六成，由于挖机行业进入调整期，公司 2022-24

年增长面临客观压力，但此期间公司非挖产品拓展仍有望保持增长，并且随着 2025 年

电动化及国际化推进、挖机行业迎来新一轮上行周期，公司有望打开第二增长曲线。公

司作为国产液压件稀缺龙头，竞争格局好，进口替代空间大，我们认为公司估值已处于

估值低位，坚定看好公司中长期发展前景。 

（1）拓展非挖新品：根据公司年报，行走机械（主要为工程机械）仅占液压件应用

比例 50%，挖机仅为 20%，公司作为国产液压件龙头，进口替代空间广阔。公司积极进

行非挖产品研制，包括工业泵阀、高机摆动缸和线性驱动器等。2021 年公司新增摆线马

达、紧凑液压两个新事业部，成功研制摆线马达、制动器、平衡阀和超百种电磁类插装

阀产品。2021 年公司共开发铸件新品 314 种，其中非工程机械项占比 41%，良率提升至

98%以上，为工业泵阀持续增产打下坚实的产品基础。 

（2）电动化：据 21 年 9 月公司定增预案，公司拟募资 50 亿元，其中投资 15 亿元

用于线性驱动项目，主要产品包括电动缸及核心零部件滚珠丝杆，电动缸下游应用包括

小型挖机、医疗器械、航天航空等，顺应工程机械电动化趋势，同时进一步多元化下游，

从建设期来看预计 2024 年有望贡献产值。 

（3）国际化。2021 年公司实现境外营收 12.5 亿元，同比+32%。公司是全球工程机

械龙头卡特彼勒核心供应商，占卡特挖机油缸较大份额，其他海外客户包括日本神钢、

日立建机、久保田建机等。据 21 年 9 月公司定增预案，公司拟投资 12 亿元用于建设墨

西哥北美工厂，有望进一步拓展北美客户，提升油缸及泵阀全球市占率，降低出口运费

及关税等成本上涨影响。2021 年公司已完成墨西哥项目立项和备案等前期工作，进入基

础建设筹备阶段，我们预计有望于 2023 年逐步投产。 

4.   工程机械：看好销售数据逐步回暖，关注稳增长背景下估值修

复空间 

考虑到出口高速增长、同期基数下降，我们预计 Q3 行业同比降幅有望缩窄甚至转

正，看好全年稳增长背景下工程机械销售逐步回暖。3 月 29 日及 4 月 6 日，国常会提出

“咬定目标不放松，把稳增长放在更加突出的位置”、“部署适时运用货币政策工具”。

2022 年初以来，已有超 60 个城市通过降低购房资格要求、降低首付比例、放宽贷款要

求、下调房贷利率等方式稳定地产。工程机械板块前期回调较多，基建、地产两大下游

边际改善，估值具备修复空间。 
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图7：2021-2022 年挖掘机行业月度销量数据及预测 

 

数据来源：工程机械工业协会，东吴证券研究所预测 

注：2022 年 4-12 月为预测数据 

5.   盈利预测与投资评级 

由于工程机械行业在高基数之下又面临原材料价格高企、竞争激烈等因素、疫情对

工程机械的最主要下游基建和房地产的影响也存在一定程度的不确定性，出于谨慎性的

考虑，我们预计公司 2022-2024 年归母净利润 24/27/ 30 亿元，当前市值对应 PE 分别为

22/20/18 倍，维持“买入”评级。 

6.   风险提示 

行业周期波动风险；疫情影响供应链；原材料价格持续上涨风险。
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恒立液压三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 9,146 11,656 14,254 17,302  营业总收入 9,309 9,425 10,308 11,290 

货币资金及交易性金融资产 4,787 6,954 9,127 11,702  营业成本(含金融类) 5,212 5,429 5,941 6,477 

经营性应收款项 2,720 3,082 3,360 3,679  税金及附加 78 86 94 103 

存货 1,607 1,595 1,745 1,903  销售费用 112 123 134 147 

合同资产 9 4 4 4     管理费用 227 236 258 282 

其他流动资产 24 21 18 14  研发费用 636 584 618 655 

非流动资产 3,186 3,243 3,550 3,735  财务费用 89 75 52 23 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 132 134 146 160 

固定资产及使用权资产 2,588 2,616 2,909 3,114  投资净收益 7 7 8 8 

在建工程 136 168 184 167  公允价值变动 10 10 11 13 

无形资产 267 262 258 254  减值损失 -47 -48 -52 -57 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 -1 -1 -1 -1 

长期待摊费用 18 20 21 23  营业利润 3,056 2,994 3,323 3,726 

其他非流动资产 177 177 177 177  营业外净收支  12 0 0 0 

资产总计 12,332 14,898 17,804 21,037  利润总额 3,068 2,994 3,323 3,726 

流动负债 2,691 2,811 2,994 3,214  减:所得税 369 549 600 714 

短期借款及一年内到期的非流动负债 597 519 440 384  净利润 2,699 2,445 2,722 3,012 

经营性应付款项 1,227 1,471 1,610 1,756  减:少数股东损益 5 5 5 6 

合同负债 119 119 130 142  归属母公司净利润 2,694 2,440 2,717 3,006 

其他流动负债 748 702 813 933       

非流动负债 402 403 404 405  每股收益-最新股本摊薄(元) 2.06 1.87 2.08 2.30 

长期借款 44 44 44 44       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 3,045 2,967 3,262 3,625 

租赁负债 6 8 9 10  EBITDA 3,451 3,614 3,959 4,394 

其他非流动负债 351 351 351 351       

负债合计 3,093 3,214 3,398 3,619  毛利率(%) 44.01 42.39 42.36 42.63 

归属母公司股东权益 9,196 11,636 14,353 17,359  归母净利率(%) 28.93 25.89 26.36 26.63 

少数股东权益 44 48 53 59       

所有者权益合计 9,239 11,684 14,406 17,418  收入增长率(%) 18.51 1.24 9.37 9.53 

负债和股东权益 12,332 14,898 17,804 21,037  归母净利润增长率(%) 19.51 -9.40 11.34 10.64 

           

           

现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  重要财务与估值指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

经营活动现金流 2,796 2,948 3,247 3,571  每股净资产(元) 7.04 8.91 11.00 13.30 

投资活动现金流 -932 -783 -1,082 -1,030  最新发行在外股份（百万股） 1,305 1,305 1,305 1,305 

筹资活动现金流 -714 -89 -84 -58  ROIC(%) 29.49 21.88 19.68 17.89 

现金净增加额 1,025 2,076 2,081 2,483  ROE-摊薄(%) 29.29 20.97 18.93 17.32 

折旧和摊销 407 647 697 769  资产负债率(%) 25.08 21.57 19.08 17.20 

资本开支 -562 -708 -1,008 -958  P/E（现价&最新股本摊薄） 20.24 22.34 20.06 18.13 

营运资本变动 -472 -91 -279 -319  P/B（现价） 5.93 4.68 3.80 3.14 

数据来源:Wind,东吴证券研究所  
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