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万通液压（830839）

北交所个股研究系列报告：

液压油缸企业研究



公司基本情况
1.1  主营业务

1.2  产品介绍
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1.3  财务情况



3

1.1 主营业务 万通液压主要从事液压油缸的研发、生产和销售；核心客户主要有宏昌专用车、郑煤机

山东万通液压股份有限公司成立于2004年，2014年在新三板挂牌，2021年在北交所上市。万通液压主要从事液压油缸的研发、生产和销售，

公司产品广泛应用于汽车、能源采掘设备、工程机械、军工装备等领域。其中，机械装备用油缸、自卸车专用油缸是公司的核心收入来源。

公司销售模式为直销，以境内市场为主，境内收入占比超过90%。公司主要向汽车生产改装企业、煤炭综采装备制造企业、特种装备制造企

业及工程机械制造企业等销售汽车及工程机械用油缸，产品存在一定程度的定制化特征。

从公司前五大客户情况来看，宏昌专用车、郑煤机为公司的核心客户，且对郑煤机的销售收入金额不断增长，2022年对郑煤机的销售收入

占比为31.57%，客户集中度较高。

图表1：公司产品收入构成情况（%） 图表2：公司产品毛利率情况（%）

数据来源：公司招股书，东方财富，亿渡数据整理

图表4：公司前五大客户情况（万元）

图表3：公司境内外收入情况（%）

序号
2020年 2021年 2022年

客户 金额 占比 客户 金额 占比 客户 金额 占比

1 宏昌专用车 6,235.55 19.74% 郑煤机 8,665.42 25.82% 郑煤机 15,934.01 31.57% 

2 郑煤机 4,578.95 14.50% 宏昌专用车 5,378.97 16.03% 宏昌专用车 4,913.74 9.74% 

3 兖矿东华重工有限公司 3,472.69 10.99% 河南骏通车辆有限公司 3,446.92 10.27% 三一集团 4,863.67 9.64% 

4 河南骏通车辆有限公司 2,770.33 8.77% 兖矿东华重工有限公司 2,418.69 7.21% 山东能源集团 3,964.15 7.85% 

5 中集集团 2,670.48 8.45% 客户A 1,367.26 4.07% ANNICA 1,570.86 3.11% 

19,727.99 62.45% 21,277.26 63.40% 31,246.44 61.91% 

2020 2021 2022

机械装备用油缸 40.44 50.09 67.34 

油气弹簧 2.06 4.31 4.25 

自卸车专用油缸 52.11 42.55 22.95 

其他 5.39 3.05 5.46 

2020 2021 2022

机械装备用油缸 36.42 27.09 20.49 

油气弹簧 37.47 33.92 42.82 

自卸车专用油缸 25.88 23.75 19.63 

其他 17.89 13.40 21.74 

2021 2022

境内 91.71 91.26 

境外 8.29 8.74 
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1.2 产品介绍

资料来源：公司招股书

公司产品主要分为自卸车专用油缸、机械装备用油缸和油气弹簧三类

图表5：公司的产品情况

产品分类 产品介绍

自卸车专用油缸

自卸车是指通过液压或机械举升而自行卸载货物的车辆，由汽车底盘、液压举升系统、取力装置和货厢等部件组成。在土木工程中，常同挖
掘机、装载机、带式运输机等设备联合作业，构成建筑工程材料的装、运、卸生产线。自卸车专用油缸主要用于自卸车的液压举升系统，可
以将液压能转换成机械能，是自卸车的主要配件之一。自卸车专用油缸按卸货方式可分为前置缸、中顶缸、侧翻缸、平推缸四种，公司主要
经营前置缸。前置缸为多级缸，用于完成货厢升举支撑动作，主要零部件包括护套、外套、内套、柱塞杆、底盖、卡簧、密封件等。

机械装备用油缸

综采液压支架用油缸

煤矿综合采掘设备一般包括液压支架、掘进机、采煤机、刮板输送机四类主要设备。公司经营的采掘设备用油缸以综采液压支架使用的立柱
与千斤顶为主。液压支架是综采工作面支护设备，主要作用是支护采场顶板，维护安全作业空间，推进工作面采运设备，目前主要应用于煤
炭开采企业及矿山开采企业。立柱与千斤顶是液压支架的主要组成部分，分别支撑在底座、顶梁或掩护梁之间调节支架高度并承载重力，具
有较高的抗压抗弯强度和密封性能。立柱主要由外缸体、中缸体（活柱体）、活柱、导向套、底阀、密封件等主要部件组成，千斤顶主要由
外缸体、活塞杆、导向套、活塞、密封件等主要部件等组成。

工程机械油缸
工程机械行业是液压油缸最重要的下游应用领域之一。公司不断拓展自身液压油缸产品的应用范围，目前可用于起重机、顶管机、水泥湿喷
机、圆锥破碎机、挖掘机等多类工程机械。

油气弹簧

车辆的乘坐舒适性和车身的固有振动特性有关，而车身的固有振动特性又与其悬架系统的特性密切相关。悬架系统是车架与车桥（或车轮）
之间的一切传力连接装置的总称，一般有弹性元件、减震器、导向机构三部分组成。油气弹簧是油气悬架的弹性及减震元件，其以气体作为
弹性介质，液体作为传力介质，具有良好的缓冲减震功能，同时搭配电液控制系统还可调节车架的高度。油气悬架具有非线性刚度、非线性
阻尼、结构紧凑、可调车姿等显著的优点，在多桥重型运输车、非公路自卸车以及半挂车中具有广泛的需求。油气弹簧主要由缸底、活塞、
密封件、缸体、活塞杆、导向套、套筒、连接盖、充气阀组件等组成。
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1.3 财务情况 2022年以来公司业绩持续保持高增长，但毛利率及净利率连续两年下滑

图表6：公司营业收入情况 图表7：公司净利润情况

图表8：公司毛利率及净利率情况 图表9：公司期间费用率情况

数据来源：东方财富choice，亿渡数据整理

2018-2022年，公司营业收入复合增长率为15.49%，净利率复合增长率为18.39%。总得来看，2019-2021公司营业收入较为平稳，主要是

2022年增长较大。2022年，公司营业收入同比增长50.38%，净利润同比增长48.47%。2023年一季度继续保持高增长，营业收入同比增长55.37%，

净利润同比增长107.45%。

盈利能力方面，公司毛利率、净利率连续两年下滑，盈利能力变差。2022年公司毛利率为21.80%，与2019年相比减少8.47个百分点；2022

年公司净利率为12.55%，与2019年相比减少6.45个百分点
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1.3 财务情况 公司2022年研发费用大幅增长，重点研发方向为军用方向；公司的现金收入比较低

图表10：公司研发费用情况 图表11：公司资产周转情况

图表12：公司应收票据及应收账款情况 图表13：公司现金收入比情况

数据来源：东方财富choice，亿渡数据整理

近年来，万通液压的研发费用持续上升。2022年研发费用同比增长36.52%，2021年研发费用同比增长8.40%，2020年研发费用同比增长

8.41%。根据公司年报的资料显示，目前公司的研发方向是以军工类产品为主。截至2022年末，威博液压共拥有42项专利，其中发明专利有8项；

公司研发人共有62人，占公司员工总人数比例为12.20%。

从公司的资产周转情况来看，公司存货的周转速度变慢；公司的应收账款周转天数下降，回款得到改善，但公司的应收票据及应收账款随

着营收增长也在持续增长。现金流量方面，公司近五年的收现比均值仅为52.20%，收现能力较弱。
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行业分析
2.1  所属行业及产业链

2.2  液压行业情况

2.3  下游行业情况

2.4  行业竞争格局



万通液压处于液压产业链的中游，下游行业有工程机械、军用车辆、矿山机械等2.1 所属行业及产业链

Ø 万通液压主要从事液压油缸的研发、生产和销售，机械装备用油缸、自卸车专用油缸是公司的核心收入来源。

Ø 根据《上市公司行业分类指引》（2012年修订），公司所属行业为“C34 通用设备制造业”。根据《国民经济行业分类（GB/T4754—2017）》，

公司所处行业为 “C3444 液压动力机械及元件制造”行业。

Ø 万通液压处于液压产业链的中游位置，其上游原材料主要为圆钢、锻件、铸件、密封件、五金标准件。钢材属于大宗商品，市场化程度高，价

格受到经济周期、市场供求、汇率等各因素的影响。如果上游原材料价格出现较大波动，液压制造企业的经营业绩将受到一定程度的影响。

Ø 液压产品的下游行业主要有工程机械、军用车辆、船舶机械、矿山机械等。

8

中游行业 下游行业上游行业

图表14：液压产业链图

工程机械 军用车辆

船舶机械 矿山机械

汽车行业

圆钢 密封件

锻件 铸件

五金标准件

液压泵 液压阀

液压油缸 液压马达



工程机械是液压产品最大的应用市场；2021年我国液压行业总产值为766亿元
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2.2 液压行业情况

数据来源：中国液压气动密封件工业协会，亿渡数据整理

图表15：我国液压行业规上企业总产值情况（亿元） 图表16：液压产品下游应用构成情况

    我国液压行业发展至今约有60年的历史，早期主要应用于机床行业。随着液压技术的不断完善与升级，目前我国液压产品已经广泛应用于

工程机械、汽车、重型机械、农业机械等领域。根据数据显示，工程机械是液压产品最大的应用市场，占比为44%。

    21世纪以来，我国液压行业发展迅速，我国液压行业总产值从2000年的25.24亿元提升至2021年的766亿元。目前，我国已经发展成为全球

市场规模最大的液压制造国家。从各国的市场份额来看，前五名国家分别为中国（36.04%）、美国（33.62%）、德国（9.34%）、日本

（6.04%）、意大利（5.10%）。
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广义煤机

勘探设备 钻探设备、仪器仪表设备

采掘设备

掘进机

采煤机

输送机

液压支架

提升设备 绞车、矿用车

洗选设备 破碎机、球磨机、筛分机、复选设备、过滤机

安全设备 通风机、瓦斯防治设备、矿井灭火设备、救护设备

露天矿设备 重型汽车、自卸车、铲运机、挖掘机

其他设备

近年来，自卸车、半挂牵引车的销量大幅下滑，市场需求低迷
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2.3 下游行业情况

数据来源：IDC，中汽协，亿渡数据

    公司主要聚焦于原煤采掘、自卸车、半挂车等领域。

    2016年以来，我国原煤产量持续增长，2022年原煤产量45.59亿吨，同比增长10.49%。原煤开采对煤机存在刚需，煤机主要包括勘探设备、

采掘设备、提升设备、提升设备、洗选设备、安全设备、露天矿设备等。其中采掘设备占煤机市场70%的份额，其中液压支架占比高达45%。

    2021、2022年，由于切换国六、疫情影响，我国商用车辆的产销量双降。2022年，商用车销量为329.92万辆，同比下降31%；商用车产量为

318.60万辆，同比下降32%。商用车中的自卸车、半挂牵引车的销量同样大幅下滑，2022年我国自卸车销量仅为11.41万辆，同比下滑44.62%；

半挂牵引车销量仅为29.86万辆，同比下降55.88%。

图表19：中国自卸车销量情况 图表20：中国半挂牵引车销量情况

图表17：中国原煤产量情况（亿吨） 图表18：煤机分类情况
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序号 企业 简介 市值 市盈率 2022年营收(亿元) 营收同比增长(%) 毛利率(%)

1
恒立液压

（601100.SH）

2005年成立，2011年上市，公司是一家涵盖高压油缸、高压柱塞泵、液压多路阀、工业阀、
液压系统、液压测试台及高精密液压铸件等产品研发和制造的大型综合性企业。下游客户包
括：美国卡特彼勒、日本神钢、日立建机、久保田建机、三一、徐工、柳工、中铁工程、铁
建重工等。截至2022年末，公司拥有有效专利共计584件。其中，国外发明专利13件，国内
发明专利85件。

889 36 81.97 -11.95 40.55

2
邵阳液压

（301079.SZ）

2004年成立，2021年上市，公司主营业务为液压柱塞泵、液压缸、液压系统的设计、研发、
生产、销售和液压产品的专业技术服务，服务于工程机械、冶金、水利等行业。客户涵盖山
河智能、三一帕尔菲格特种车辆装备有限公司、南水北调、湖南华菱湘潭钢铁有限公司、华
宏科技等。

21 42 3.01 -19.84 29.37

3
长龄液压

（605389.SH）

2006年成立，2021年上市，公司目前主要业务为两大板块：1、液压元件及零部件的研发、
生产和销售，包括中央回转接头、张紧装置、回转减速装置、液压阀等；2、精密铸件生产、
加工和销售。液压业务客户主要有三一、徐工、卡特彼勒、临工、柳工、浙江鼎力、特雷克
斯等。截至2022年末，公司共拥有有效专利94项，其中发明专利17项。

37 33 8.96 -1.12 24.48

4
艾迪精密

（603638.SH）

2003年成立，2017年上市，公司一直从事液压技术的研究及液压产品的开发、生产和销售，
核心产品为液压破拆属具、液压件。公司产品广泛应用于建筑、市政工程、矿山开采、冶金、
公路、铁路等领域。

167 66 20.25 -24.55 28.87

5
海宏液压

（873695.NQ）

1997年成立，2022年挂牌新三板，公司是生产液压元件的专业企业，主要生产配套工程机械、
搬运车辆、农业机械、矿山机械、环卫车辆等行业的液压工作系统、液压转向系统、液压制
动系统、液压传动系统等液压元件。主要客户有安徽合力、徐工机械、杭叉集团、临工机械、
柳工集团、龙工发展。截至2022年末，公司拥有有效专利98项，其中发明专利34项。

24 20 5.49 1.29 36.22

6
威博液压

（871245.BJ）

2003年成立，2022年上市，公司专业从事液压动力单元及核心部件的研发、生产和销售。公
司产品主要应用于仓储物流、高空作业平台及汽车机械等领域。公司主要客户有浙江鼎力、
杭叉集团、诺力股份、中联重科。截至2022年末，公司拥有有效专利26项，其中发明专利4
项。

4 17 2.98 -6.09 24.89

7
万通液压

（830839.BJ）

2004年成立，2021年上市，万通液压主要从事液压油缸的研发、生产和销售，公司产品广泛
应用于汽车、能源采掘设备、工程机械、军工装备等领域。公司主要客户有宏昌专用车、中
集集团、河南骏通、郑煤机、兖矿东华、平阳煤机。截至2022年末，公司拥有有效专利42项，
其中发明专利8项。

8 12 5.05 50.38 21.80

同行可比公司主要有恒立液压、邵阳液压、长龄液压、艾迪精密、海宏液压、威博液压等

11

2.4 行业竞争格局

备注：市值及市盈率数据为2023年6月20日数据     资料来源：东方财富，亿渡数据整理

图表21：同行可比公司对比情况



格物致知，笃行致远 12

法律声明

Ø 本报告中的信息、意见等均仅供投资者参考之用，不构成对买卖任何证券或其他金融工具的出价或征价或提供任何投资决策建议的服务。该等信

息、意见并未考虑到获取本报告人员的具体投资目的、财务状况以及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐或投资操作性建议，投

资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，自主审慎做出决策并自行承担风险，投资者在依据本报告涉及的内容进行任何决策前，应同时

考量各自的投资目的、财务状况和特定需求，并就相关决策咨询专业顾问的意见对依据或者使用本报告所造成的一切后果，深圳市亿渡数据科技

有限公司及/或其关联人员均不承担任何责任。

Ø 本报告所载的意见、评估及预测仅为本报告出具日的观点和判断，相关证券或金融工具的价格、价值及收益亦可能会波动，该等意见、评估及预

测无需通知即可随时更改。在不同时期，深圳市亿渡数据科技有限公司可能会发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告。

Ø 深圳市亿渡数据科技有限公司的销售人员、研究人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法，通过口头或书面发表

与本报告意见及建议不一致的市场评论和/或交易观点，深圳市亿渡数据科技有限公司没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。

除非另行说明，本报告中所引用的关于业绩的数据均代表过往表现，过往的业绩表现亦不应作为日后回报的预示。

本报告由深圳市亿渡数据科技有限公司制作，本报告中的信息均来源于我们认为可靠的已公开资料，但深圳市亿渡数据科技有限公司对这些

信息的准确性及完整性不作任何保证。本次报告仅供参考价值，无任何投资建议。


