
证券研究报告·公司点评报告·工程机械 

 

东吴证券研究所 

 

 1 / 4 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

恒立液压（601100） 
 

2023年三季报点评：利润端短期受汇兑影响，

新项目、新产品投产在即 

 

 

2023 年 10 月 31 日 

  
证券分析师  周尔双 

执业证书：S0600515110002 
021-60199784 

zhouersh@dwzq.com.cn 

证券分析师  罗悦 

执业证书：S0600522090004 

 luoyue@dwzq.com.cn 

研究助理  韦译捷 

执业证书：S0600122080061 

 weiyj@dwzq.com.cn  
  
股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(元) 59.04 

一年最低/最高价 53.56/73.36 

市净率(倍) 5.81 

流通 A 股市值(百

万元) 
79,162.07 

总市值(百万元) 79,162.07 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 10.16 

资产负债率(%,LF) 22.85 

总股本(百万股) 1,340.82 

流通 A 股(百万股) 1,340.82  
 

相关研究  
《恒立液压(601100)：2023 年中

报点评：业绩符合预期，多元化

+国际化战略卓有成效》 

2023-08-31 

《恒立液压(601100)：2022 年报

&2023 年一季报点评：非挖板块

表现亮眼，蓄力打造新一轮增长

曲线》 

2023-04-25 
  

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 8,197 8,861 11,233 14,500 

同比 -12% 8% 27% 29% 

归属母公司净利润（百万元） 2,343 2,387 2,732 3,930 

同比 -13% 2% 14% 44% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 1.75 1.78 2.04 2.93 

P/E（现价&最新股本摊薄） 33.79 33.17 28.97 20.14 
  

[Table_Tag] 关键词：#新产品、新技术、新客户 #产能扩张  

 
[Table_Summary] 
事件：公司披露 2023 年三季报。 

投资要点 

 Q3 营收相对行业具备阿尔法，利润增速短期受汇兑影响 

2023 年前三季度公司实现营收 63 亿元，同比+7%，归母净利润 17.5 亿元，同
比+0.3%。单 Q3 公司实现营收 19 亿元，同比-7%，归母净利润 4.8 亿元，同
比-31%。我们判断公司 Q3 营收增速下滑，主要系挖机行业景气磨底，零部件
需求下降。2023 年前三季度挖机行业销量同比下滑 26%，公司凭借份额提升
和多元化，相对行业仍具备明显阿尔法。利润增速弱于营收，主要系去年同期
汇兑收益较高，去年三季度公司汇兑收益 1.7 亿，今年同期仅 0.2 亿，若扣除
汇兑损益影响，公司单三季度利润同比增长 15%。 

 毛利率总体维持稳定，市场拓展、人员储备加强下费用率略有提升 

2023 年前三季度公司销售毛利率为 40.2%，同比下降 0.1pct，销售净利率为
27.7%，同比下降 1.9pct，盈利水平总体维持稳定。费用端，2023 年前三季度
公司期间费用率为 9.0%，同比上升 1.8pct，其中销售/管理/研发/财务费用率分
别为 1.88%/4.16%/7.96%/-5.02%，同比变动 0.6/1.1/-0.5/0.6pct。公司坚持多元
化、全球化战略，市场拓展和人员储备持续增强，销售、管理费用率略有提升。 

 四大在建项目产能待释放，公司成长前景可期 

公司为国内稀缺的液压件龙头，技术积累深厚。随多元化、国际化战略推进，
四大在建项目产能释放，业绩有望持续增长：（1）墨西哥项目：预计 2023Q4

投产，达产产值 17 亿元，工程机械液压件海外份额有望提升，平滑内销周期
波动。（2）超大重型油缸项目：预计 2023Q4 投产，达产产值 2 亿元。（3）通
用液压泵技改项目：预计 2023Q4 投产，达产产值 5 亿元。（4）线性驱动器项
目：预计 2024 年 Q2 投产，达产产值 21 亿元。滚珠丝杆应用领域广泛，根据
我们测算，2021 年国内丝杆+导轨市场规模约 128 亿元，技术壁垒高，国产化
率仅 25%。由于丝杆导轨为机床、机器人自动化、汽车等核心零部件，国产化
需求将持续提升。公司随产能释放持续受益。此外，2023 年 10 月 30 日，公
司发布公告制定未来三年（2024-2026 年）融资计划，拟通过债权方式融资，
总额度不超过 20 亿元，该额度内董事会将不再对单笔融资另行审议，将提高
融资工作效率，为中期业务扩张打下资金基础。 

 盈利预测与投资评级：出于谨慎性考虑，我们调整公司 2023-2025 年归母
净利润预测至 23.9（原值 27.4）/27.3（原值 31.6）/39.3（原值 41.0）亿元，
当前市值对应 PE 为 33/29/20 倍，维持“买入”评级。 

 风险提示：行业政策风险、原材料价格波动风险、地缘政治冲突等  
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图1：2023 年前三季度营业总收入 63.44 亿元，同比增

长 7.2% 
 

图2：2023 年前三季度归母净利润 17.54 亿元，同比增

长 0.2% 

 

 

 

数据来源：Wind、东吴证券研究所  数据来源：Wind、东吴证券研究所 

 

图3：2023 年前三季度公司销售毛利率、销售净利率分

别为 40.2%、27.7%，同比分别变动-0.1pct、-1.9pct 
 

图4：2023 年前三季度公司期间费用率为 9.0%，同比上

升 1.8pct 

 

 

 

数据来源：Wind、东吴证券研究所  数据来源：Wind、东吴证券研究所 

 

图5：2023H1 公司国内/外销售收入同比增长 9%/43% 

 

数据来源：Wind、东吴证券研究所 
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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） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 12,327 16,572 19,613 24,099  营业总收入 8,197 8,861 11,233 14,500 

货币资金及交易性金融资产 7,357 11,966 13,723 17,299  营业成本(含金融类) 4,873 5,304 6,482 8,064 

经营性应收款项 3,123 2,761 3,975 4,414  税金及附加 71 77 98 127 

存货 1,766 1,770 1,831 2,291  销售费用 124 177 225 261 

合同资产 9 9 11 15     管理费用 275 399 449 508 

其他流动资产 72 66 73 80  研发费用 650 709 899 1,160 

非流动资产 3,874 3,694 3,484 3,247  财务费用 (332) (399) 112 116 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 105 103 130 168 

固定资产及使用权资产 2,843 2,858 2,745 2,557  投资净收益 14 11 14 18 

在建工程 390 195 98 49  公允价值变动 7 0 0 0 

无形资产 436 436 436 436  减值损失 (45) 0 0 0 

商誉 1 1 1 1  资产处置收益 0 0 (1) (1) 

长期待摊费用 18 18 18 18  营业利润 2,618 2,707 3,111 4,450 

其他非流动资产 186 186 186 186  营业外净收支  11 13 20 27 

资产总计 16,201 20,266 23,097 27,346  利润总额 2,629 2,719 3,131 4,478 

流动负债 3,144 2,827 2,918 3,226  减:所得税 280 326 391 537 

短期借款及一年内到期的非流动负债 329 329 329 329  净利润 2,349 2,393 2,740 3,940 

经营性应付款项 1,339 1,347 1,214 1,301  减:少数股东损益 6 6 7 10 

合同负债 366 265 324 323  归属母公司净利润 2,343 2,387 2,732 3,930 

其他流动负债 1,109 886 1,051 1,273       

非流动负债 379 379 379 379  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.75 1.78 2.04 2.93 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 2,300 2,297 3,210 4,549 

租赁负债 5 5 5 5  EBITDA 2,696 2,777 3,720 5,086 

其他非流动负债 375 375 375 375       

负债合计 3,523 3,206 3,297 3,605  毛利率(%) 40.55 40.14 42.29 44.38 

归属母公司股东权益 12,630 17,006 19,739 23,669  归母净利率(%) 28.58 26.94 24.33 27.10 

少数股东权益 48 54 61 72       

所有者权益合计 12,678 17,061 19,800 23,740  收入增长率(%) (11.95) 8.10 26.77 29.09 

负债和股东权益 16,201 20,266 23,097 27,346  归母净利润增长率(%) (13.03) 1.88 14.48 43.82 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 2,064 2,922 2,048 3,857  每股净资产(元) 9.68 12.68 14.72 17.65 

投资活动现金流 (80) (276) (266) (255)  最新发行在外股份（百万股） 1,341 1,341 1,341 1,341 

筹资活动现金流 949 1,964 (25) (25)  ROIC(%) 17.95 13.30 14.97 18.11 

现金净增加额 3,260 4,610 1,756 3,577  ROE-摊薄(%) 18.55 14.03 13.84 16.60 

折旧和摊销 397 480 510 538  资产负债率(%) 21.75 15.82 14.27 13.18 

资本开支 (795) (288) (281) (273)  P/E（现价&最新股本摊薄） 33.79 33.17 28.97 20.14 

营运资本变动 (469) 47 (1,194) (601)  P/B（现价） 6.10 4.65 4.01 3.34 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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