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市场价格（ 人民币）： 51.78 元 

  

市场数据(人民币) 
 
总股本(亿股) 13.05 

已上市流通 A股(亿股) 13.05 

总市值(亿元) 675.92 

年内股价最高最低(元) 88.29/41.19 

沪深 300 指数 3633 

上证指数 2978 
 

   

相关报告 

1.《业绩短期承压，多元化布局有望构建

增长极-恒立液压中报点评》，2022.8.29 

2.《多元化产品共布局，构筑液压件龙头

强韧性 -首次覆盖：恒立液压深 ...》，
2022.5.27 

 

 

  

  
满在朋 分析师 SAC 执业编号：S1130522030002 

manzaipeng＠gjzq.com.cn 

秦亚男 分析师 SAC 执业编号：S1130522030005 

qinyanan＠gjzq.com.cn 

 
 

公司 Q3 业绩反转，多元化布局助力平滑周期 
 
公司基本情况(人民币)  

项目  2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 7,855 9,309 8,942 9,725 11,248 

营业收入增长率 45.09% 18.51% -3.94% 8.75% 15.66% 

归母净利润(百万元) 2,254 2,694 2,447 2,542 2,940 

归母净利润增长率 73.88% 19.51% -9.16% 3.89% 15.67% 

摊薄每股收益(元)  1.727 2.063 1.875 1.947 2.253 

每股经营性现金流净额 1.52 2.14 1.93 2.11 2.28 

ROE(归属母公司)(摊薄) 30.82% 29.29% 22.88% 20.70% 20.61% 
P/E 65.45 39.64 27.62 26.59 22.99 
P/B 20.17 11.61 6.32 5.50 4.74 

 

来源：公司年报、国金证券研究所 

 
业绩简评 

 2022 年 10 月 24 日公司发布 2022 年三季度报告，前三季度公司实现营收

59.20 亿元，同比下降 17.58%；实现归母净利润 17.49 亿元，同比下降

11.91%。其中 Q3 单季度实现营收 20.33 亿元，同比上升 3.96%；实现归母

净利润 6.92 亿元，同比上升 19.98%。 

经营分析 

 下游行业周期下滑，公司三季度业绩实现逆势反转：挖机行业前三季度销量

同比下降 28.3%，受下游行业景气度下行影响，公司主要产品销量下滑，其

中挖机油缸产品收入同比下滑 22%，液压泵阀产品收入同比下滑 25%。单

季度看，公司在传统淡季 Q3 实现收入反转，主要系非标油缸、非标泵阀、

马达等销量同比有所增长。 

 公司单季度利润率环比逐步改善，盈利能力有望持续提升：公司前三季度毛

利率为 40.3%，同比略降，净利率 29.6%，同比上升 1.9pcts。Q3 单季度毛

利率为 42.5%，同比下降 2.1pcts，环比上升 1.2pcts，净利率 34.11%，同

比上升 4.5pcts，环比上升 2.3pcts。公司前三季度期间费用率 7.2%，同比

下降 3.4pcts。其中，财务费用率-5.6%，同比下降 6.1pcts，主要系公司美

元汇兑收益增加；研发费用率 8.4%，同比上升 1.7pcts，主要系公司持续投

入新产品研发。预计 Q4 随着原材料价格下降，公司新产品占比继续提升，

公司盈利能力有望持续改善。 

 公司多元化产品及国际化布局，不惧行业周期波动：公司在保持挖机板块竞

争力的同时，积极布局非挖业务，产品在盾构机、高空作业平台、海工海事

等领域得到广泛应用，未来有望持续带来业绩增量。公司积极拓展海外市

场，成功设立墨西哥生产基地，并在印尼设立全资子公司，进一步渗透东南

亚区域，扩大新兴市场份额，成长前景值得期待。 

盈利预测与投资建议 

 预计公司 2022-2024 年归母净利润为 24.47、25.42、29.40 亿元，对应 PE

分别为 28/27/23 倍。考虑到公司作为国内液压元件龙头，同时多元化产品

布局更具业绩韧性，维持“增持”评级。 

风险提示 

 下游需求不及预期风险、海外市场风险、原材料价格波动风险、汇率风险。 
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2022 年 10 月 24 日  

机械组 
 

恒立液压 (601100.SH)   增持（维持评级） 公司点评 

证券研究报告 
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附录：三张报表预测摘要 
    
损益表（人民币百万元）        资产负债表（人民币百万元）       

 2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E   2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

主营业务收入 5,414 7,855 9,309 8,942 9,725 11,248  货币资金 2,343 2,777 3,643 4,523 5,814 7,334 

增长率  45.1% 18.5% -3.9% 8.8% 15.7%  应收款项 1,646 2,715 2,570 2,965 3,224 3,729 

主营业务成本 -3,369 -4,391 -5,212 -5,540 -6,051 -7,005  存货  997 1,217 1,607 1,669 1,824 2,111 

%销售收入 62.2% 55.9% 56.0% 61.9% 62.2% 62.3%  其他流动资产 506 886 1,327 1,338 1,355 1,386 

毛利 2,045 3,464 4,097 3,403 3,674 4,243  流动资产 5,492 7,595 9,146 10,496 12,217 14,560 

%销售收入 37.8% 44.1% 44.0% 38.1% 37.8% 37.7%  %总资产 65.2% 71.5% 74.2% 76.5% 78.8% 81.5% 

营业税金及附加 -52 -72 -78 -80 -88 -101  长期投资 0 0 0 0 0 0 

%销售收入 1.0% 0.9% 0.8% 0.9% 0.9% 0.9%  固定资产 2,583 2,614 2,716 2,777 2,839 2,859 

销售费用 -111 -107 -112 -89 -97 -112  %总资产 30.7% 24.6% 22.0% 20.2% 18.3% 16.0% 

%销售收入 2.1% 1.4% 1.2% 1.0% 1.0% 1.0%  无形资产 282 292 285 288 290 292 

管理费用 -193 -200 -227 -224 -233 -259  非流动资产 2,935 3,025 3,186 3,223 3,287 3,308 

%销售收入 3.6% 2.5% 2.4% 2.5% 2.4% 2.3%  %总资产 34.8% 28.5% 25.8% 23.5% 21.2% 18.5% 

研发费用 -242 -309 -636 -537 -583 -675  资产总计 8,427 10,620 12,332 13,719 15,503 17,868 

%销售收入 4.5% 3.9% 6.8% 6.0% 6.0% 6.0%  短期借款 937 554 597 350 350 350 

息税前利润（EBIT） 1,446 2,776 3,045 2,473 2,672 3,096  应付款项 799 1,338 1,629 1,632 1,782 2,063 

%销售收入 26.7% 35.3% 32.7% 27.7% 27.5% 27.5%  其他流动负债 433 697 465 600 647 745 

财务费用 31 -151 -89 193 102 131  流动负债 2,170 2,590 2,691 2,582 2,779 3,157 

%销售收入 -0.6% 1.9% 1.0% -2.2% -1.0% -1.2%  长期贷款 200 370 44 44 44 44 

资产减值损失 -52 -90 -47 0 0 0  其他长期负债 443 309 358 355 353 352 

公允价值变动收益 0 0 10 0 0 0  负债  2,813 3,269 3,093 2,982 3,177 3,554 

投资收益 9 11 7 10 10 10  普通股股东权益 5,584 7,314 9,196 10,693 12,283 14,270 

%税前利润 0.6% 0.4% 0.2% 0.4% 0.3% 0.3%  其中：股本 882 1,305 1,305 1,305 1,305 1,305 

营业利润 1,487 2,606 3,056 2,776 2,884 3,336  未分配利润 2,513 4,113 5,900 7,394 8,983 10,970 

营业利润率 27.5% 33.2% 32.8% 31.0% 29.7% 29.7%  少数股东权益 30 38 44 44 44 44 

营业外收支 6 3 12 5 5 5  负债股东权益合计 8,427 10,620 12,332 13,719 15,503 17,868 

税前利润 1,493 2,609 3,068 2,781 2,889 3,341         

利润率 27.6% 33.2% 33.0% 31.1% 29.7% 29.7%  比率分析       

所得税 -195 -348 -369 -334 -347 -401   2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

所得税率 13.0% 13.3% 12.0% 12.0% 12.0% 12.0%  每股指标       

净利润 1,298 2,261 2,699 2,447 2,542 2,940  每股收益 1.470 1.727 2.063 1.875 1.947 2.253 

少数股东损益 2 7 5 0 0 0  每股净资产 6.331 5.603 7.045 8.192 9.409 10.932 

归属于母公司的净利润 1,296 2,254 2,694 2,447 2,542 2,940  每股经营现金净流 1.882 1.517 2.142 1.927 2.105 2.281 

净利率 23.9% 28.7% 28.9% 27.4% 26.1% 26.1%  每股股利 0.600 0.600 0.730 0.730 0.730 0.730 

        回报率       

现金流量表（人民币百万元）        净资产收益率 23.21% 30.82% 29.29% 22.88% 20.70% 20.61% 

 2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E  总资产收益率 15.38% 21.22% 21.84% 17.84% 16.40% 16.46% 

净利润 1,298 2,261 2,699 2,447 2,542 2,940  投入资本收益率 18.44% 28.70% 26.71% 19.29% 18.27% 18.33% 

少数股东损益 2 7 5 0 0 0  增长率       

非现金支出 301 400 454 401 451 494  主营业务收入增长率 28.57% 45.09% 18.51% -3.94% 8.75% 15.66% 

非经营收益 -8 162 111 -2 -12 -12  EBIT增长率 45.05% 91.98% 9.66% -18.79% 8.07% 15.85% 

营运资金变动 70 -843 -468 -331 -233 -446  净利润增长率 54.93% 73.88% 19.51% -9.16% 3.89% 15.67% 

经营活动现金净流 1,660 1,981 2,796 2,515 2,748 2,977  总资产增长率 15.89% 26.03% 16.12% 11.24% 13.01% 15.25% 

资本开支 -439 -399 -562 -434 -510 -510  资产管理能力       

投资 -59 -338 -420 0 0 0  应收账款周转天数 41.2 38.1 40.7 52.0 52.0 52.0 

其他 45 75 50 10 10 10  存货周转天数 110.9 92.0 98.9 110.0 110.0 110.0 

投资活动现金净流 -452 -663 -932 -424 -500 -500  应付账款周转天数 50.6 48.7 45.7 50.0 50.0 50.0 

股权募资 0 0 0 0 0 0  固定资产周转天数 159.4 113.0 101.2 105.7 92.1 73.7 

债权募资 -100 -361 -286 -251 0 0  偿债能力       

其他 -354 -457 -428 -959 -956 -956  净负债/股东权益 -28.12% -34.90% -44.87% -49.10% -53.24% -56.47% 

筹资活动现金净流 -454 -818 -714 -1,209 -956 -956  EBIT利息保障倍数 -46.5 18.3 34.1 -12.8 -26.3 -23.7 

现金净流量 790 335 1,025 882 1,292 1,521  资产负债率 33.38% 30.78% 25.08% 21.73% 20.49% 19.89%   
来源：公司年报、国金证券研究所 
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市场中相关报告评级比率分析  
日期  一周内 一月内 二月内 三月内 六月内 

买入 0 4 24 31 69 

增持 0 0 6 7 0 

中性 0 0 0 0 0 

减持 0 0 0 0 0 

评分  0.00 1.00 1.20 1.18 1.00 
  
来源：聚源数据 

市场中相关报告评级比率分析说明： 

市场中相关报告投资建议为“买入”得 1 分，为

“增持”得 2 分，为“中性”得 3 分，为“减持”得 4

分，之后平均计算得出最终评分，作为市场平均投资建

议的参考。 

最终评分与平均投资建议对照：  

1.00  =买入； 1.01~2.0=增持 ； 2.01~3.0=中性 

3.01~4.0=减持 
 

历史推荐和目标定价(人民币)  
序号  日期  评级  市价  目标价  

1 2022-05-27 增持 50.43 56.24～58.00 

2 2022-08-29 增持 50.95 N/A 

     

     

     

     

     

      
来源：国金证券研究所 

 
 
 

 

 

 

 

 

 

投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－15%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上。 
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客户应当考虑到国金证券存在可能影响本报告客观性的利益冲突，而不应视本报告为作出投资决策的唯一因素。
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这些公司正在提供或争取提供多种金融服务。 

本报告并非意图发送、发布给在当地法律或监管规则下不允许向其发送、发布该研究报告的人员。国金证券并

不因收件人收到本报告而视其为国金证券的客户。本报告对于收件人而言属高度机密，只有符合条件的收件人才能

使用。根据《证券期货投资者适当性管理办法》，本报告仅供国金证券股份有限公司客户中风险评级高于 C3 级(含 C3
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