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Q2 盈利能力环比提升，国际化、多元化坚定推进           

——工程机械系列报告 

 

事件 

公司发布 2022 年半年报，2022 年上半年公司实现营业收入 38.86

亿元，同比减少 25.65%；归母净利润 10.57 亿元，同比减少

24.97%。 其中，Q2 单季度实现营业收入 16.86 亿元，同比减少

28.87%；归母净利润 5.29 亿元，同比减少 32.45%。 

简评 

非挖收入占比持续提升，Q2 盈利能力环比改善 

2022 年上半年收入承压，但非挖收入占比持续提升。2022H1 公

司实现营收 38.86 亿元，同比减少 25.65%。分产品来看： 

（1）油缸：挖机油缸方面，公司营收约 14亿元，同比减少约 27%，。

销量 31.84 万只，同比减少约 33%，行业挖机销量同比减少约

36%，公司表现略好于行业。结构上来看，大挖产品占比显著提

升。非标油缸方面，公司营收约 8 亿元，同比减少约 3%，在油

缸总营收中占比约 36%，相比 2021 年底提升约 3pct。公司销售

重型装备用非标准油缸 9.65 万只，同比增长约 23%，主要系高

机、海工海事、新能源及其他工业行业贡献。收入与销量增速分

化主要系产品销售结构影响。 

（2）液压泵阀：子公司液压科技 2022H1 实现营收 13.30 亿元，

同比减少约 37%，其中非挖泵阀收入占比接近 40%，提升明显。 

Q2单季度盈利能力环比改善。2022H1 公司实现归母净利润 10.57

亿元，同比减少 24.97%。从盈利能力来看，2022H1 公司毛、净

利率分别为 39.13%、27.25%，同比分别-1.89pct、+0.24pct，单季

度表现来看，2022Q2 公司毛、净利率分别为 40.79%、31.44%，

同比分别-0.22pct、+4.95pct，环比分别+2.94pct、+7.40pct。Q2 净

利率同、环比均提升主要系：①原材料价格下行，另外公司在产

品设计方面进行轻量化改进，更加节省材料；②产品销售结构变

化，大挖相关产品收入占比提升。③美元升值带来汇兑收益。 
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主要数据 

股票价格绝对/相对市场表现（%） 
 

1 个月 3 个月 12 个月 

-3.24/-2.44 -0.14/-3.24 -45.13/-36.76 

12 月最高/最低价（元）  99.20/41.76 

总股本（万股）  130,536.00 

流通 A 股（万股）  130,536.00 

总市值（亿元）  658.68 

流通市值（亿元）  658.68 

近 3 月日均成交量（万）  582.30 

主要股东   

常州恒屹智能装备有限公司  37.96% 
 

股价表现 
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恒立液压 上证指数

恒立液压(601100.SH) 
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“国际化+多元化”战略持续推进，未来有望实现跨周期成长 

国际化：公司积极推进国际化战略， 2022 年上半年油缸外销同比实现正增长，泵阀外销实现翻倍以上增长。海

外布局方面，公司在墨西哥设立生产基地，已进入基础建设阶段，预计 2023 年年中实现投产；另外，公司在印

尼设立全资子公司，作为维修基地辐射东南亚后市场，提升公司的配套服务能力以及品牌影响力。 

多元化：在挖机相关传统产品保持竞争力的基础上，公司积极拓展其他非挖产品，坚定走多元化路线。公司在

高机、农机、海工、盾构、新能源等领域拓展顺利，已实现批量销售，未来面向更多工业领域。电缸、滚珠丝杠

等新产品研发多线推进，摆脱对挖机领域相关产品的过度依赖，未来有望实现跨周期成长。 

投资建议 

预计 2022-2024 年，公司实现归母净利润分别为 23.60、25.97、29.77 亿元，同比分别-12.38%、+10.05%、+14.62%，

对应 PE 分别为 27.91x、25.36x、22.12x，维持“增持”评级。 

 

图表1： 盈利预测简表 
 

2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 7,855.04 9,309.22 8,342.93 8,944.13 10,043.80 

YoY(%) 45.09 18.51 -10.38 7.21 12.29 

净利润(百万元) 2,253.87 2,693.60 2,360.03 2,597.30 2,977.12 

YoY(%)  73.88 19.51 -12.38 10.05 14.62 

毛利率(%) 44.10 44.01 43.40 43.41 43.56 

净利率(%) 28.69 28.93 28.29 29.04 29.64 

ROE(%) 30.82 29.29 22.09 21.08 20.97 

EPS(摊薄/元) 1.73 2.06 1.81 1.99 2.28 

P/E(倍) 29.22 24.45 27.91 25.36 22.12 

P/B(倍) 9.01 7.16 6.17 5.35 4.64 

资料来源：iFinD，中信建投 

 

风险分析 

国内工程机械行业大幅下滑风险；新产品研发进度不及预期。 
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董事总经理，上海区域总监，高端制造组组长&首席分析师，机械行业首席分析师。复

旦大学经济学硕士，法国 EDHEC 商学院金融工程交换生，河海大学机械工程及自动

化学士，2007.07-2016.12 曾就职于国泰君安证券研究所任机械首席分析师， 2017.01-
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评级说明 
 

投资评级标准  评级 说明 

报告中投资建议涉及的评级标准为报告发布日后 6

个月内的相对市场表现，也即报告发布日后的 6 个

月内公司股价（或行业指数）相对同期相关证券市

场代表性指数的涨跌幅作为基准。A 股市场以沪深

300 指数作为基准；新三板市场以三板成指为基准；

香港市场以恒生指数作为基准；美国市场以标普 

500 指数为基准。 

股票评级 

买入 相对涨幅 15％以上 

增持 相对涨幅 5%—15％ 

中性 相对涨幅-5%—5％之间 

减持 相对跌幅 5%—15％ 

卖出 相对跌幅 15％以上 

行业评级 

强于大市 相对涨幅 10%以上 

中性 相对涨幅-10-10%之间 

弱于大市 相对跌幅 10%以上  
分析师声明 
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不受任何第三方的授意或影响。（ii）本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 
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估和预测仅反映本报告出具日该分析师的判断，该等观点、评估和预测可能在不发出通知的情况下有所变更，亦有可能因使用不同假设和
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不代表其未来表现。报告中所含任何具有预测性质的内容皆基于相应的假设条件，而任何假设条件都可能随时发生变化并影响实际投资收

益。中信建投不承诺、不保证本报告所含具有预测性质的内容必然得以实现。 
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