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恒立液压（601100.SH）深度报告     

液压需求复苏，丝杠放量在即 
 

 2024 年 01 月 31 日 

 

➢ 2012-2021 年，恒立液压在液压行业的全球份额从 0.5%升到 4.2%。2021

年，全球液压行业约 304 亿欧元，国内约 107 亿欧元。2019 年，我国液压行业

下游占比最大的为工程机械（40.5%），其次分别为航天航空（8.7%）、冶金机械

（8.6%）、工程车辆（7.8%）、农业机械（5.3%）、矿山机械（4.2%）、汽车（3.3%）

等。当下，全球液压行业市场份额掌握在国外企业手中，龙头为博世力士乐，2012

年其份额为 24.2%，2020 年降至 15.7%，派克汉尼汾、伊顿 KYB 均出现了份额

下滑的情况，而我国企业快速提升，恒立液压为其中优秀代表，全球份额从 2012

年的 0.5%快速提升至 2021 年的 4.2%。 

➢ 预计 2024 年国内挖机需求触底，公司非挖业务持续突破。挖机下游以基建、

地产、采矿为主，2023 年三者固定资产投资完成额（简称“工程量”）合计达 39.3

万亿元，yoy+0.8%，我们预计 2024 年同比+2.7%，增速提升。2021-2023 年

工程量同比+12.4%/+1.8%/+0.8%，国内挖机销量-6.3%/-44.6%/-38.3%，国

内挖机销量连续 3 年跑输，参考 2012-2015 年，我们预计国内挖机可能在 2024

年见底，且我们预计 2024 年下半年国内挖机销量存在同比转正可能。非挖领域

液压市场约为挖机的 2 倍（2019 年），2022 年，公司非挖收入合计 27.4 亿元，

yoy+23.5%，占总收入比例达 33.5%，提升 9.7pct，非挖下游领域持续突破。 

➢ 海外核心客户持续突破。公司海外收入占总收入的比例从 2010 年的 1.4%

提升至 2016 年的 29.2%，后随着国内工程机械产业复苏，海外收入占比降至

2020 年的 11.8%（2017-2020 年，公司海外收入从 6.4 亿元提升至 9.3 亿元），

2021-2022 年海外收入占比进一步提升至 13.3%和 21.4%，2022 年公司海外

收入达 17.5 亿元。以卡特为例，2010 年公司进入卡特贡献链体系，公司依靠强

硬的产品力持续开拓海外客户，主要开拓时间集中在 2018-2023 年，产品从挖

机油缸到挖机泵阀，到非挖油缸、泵阀。公司目前客户包括诸多全球 500 强。 

➢ 公司前瞻性布局电缸及丝杠业务，2024 年放量在即。2021 年 9 月，公司

非公开发行募资 50 亿元用于投资建设墨西哥项目、线性驱动器项目、通用液压

泵技改项目、超大重型油缸项目，其中线性驱动器项目建成后形成 10.4 万根标

准滚柱丝杠电动缸、4500 分重载滚柱丝杠电动缸、750 根行星滚柱丝杠电动缸、

10 万米标准滚柱丝杆和 10 万米重载滚柱丝杠产能。其中电缸及丝杠业务的设

备、人员逐步到位，2024 年电缸及丝杠业务放量在即。 

➢ 投资建议：预计公司 2023-2025 年归母利润分别是 24.1/28.8/34.8 亿元，

对应 PE 分别是 27x/23x/19x，考虑到公司较强的竞争力及产品的延展性较强， 

维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：行业需求低于预期风险，新品开拓进展低于预期风险。  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 8,197  8,838  10,255  12,336  

增长率（%） -12.0  7.8  16.0  20.3  

归属母公司股东净利润（百万元） 2,343  2,406  2,877  3,482  

增长率（%） -13.0  2.7  19.6  21.0  

每股收益（元） 1.75  1.79  2.15  2.60  

PE 28  27  23  19  

PB 5.2  4.6  4.0  3.5  

资料来源：同花顺，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 1 月 31 日收盘价）   
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1 液压行业全球约 304 亿欧元，国内约 107 亿欧元 

1.1 全球液压行业约304亿欧元，2019年工程机械占40% 

液压系统一般由五个部分组成，包括动力元件、控制元件、执行元件、辅助元

件和工作介质。液压系统工作原理一般为：原动机驱动液压泵工作，液压泵将液压

油泵入液压管路，液压阀通过控制液压油的流速和压强，从而调节液压油缸的往复

运动速度和方向。从产品价值来看（2019 年），液压油缸占比最大（占 35.6%），

其次分别是液压泵（占 15.6%）/液压阀（占 12.4%）/液压系统（占 11.6%）/液

压附件（占 11.6%）等。 

图1：液压系统工作原理图  图2：2019 年我国液压行业细分产品市场份额（%） 

 

 

 
资料来源：福事特招股书，民生证券研究院  资料来源：前瞻产业研究院，民生证券研究院 

 

表1：液压系统组成部分 

组成部分  代表产品  功能 

动力元件  液压泵 
将原动机提供的机械能转化为工作介质的压力能，是整个液压系统的动力来源，可视作液压系统的

“心脏” 

控制元件  液压阀 
工作介质压力、流向和流量的调节器，保证不同的回路有不同的压强和压力，可视作液压系统的“ 中

枢” 

执行元件  液压马达、 液压油缸 
将工作介质的压力能转化为工作部件的机械能，输出力和速度（直线运动），或力矩和转速（回转运

动），可视作液压系统的“手臂” 

辅助元件  液压管路、油箱 
负责液压系统除了动力功能以外的其他功能，保证液压系统的稳定性和持久性，可视作液压系统的

“血管” 和“内脏” 

工作介质  液压油  能量传递的介质，可视作液压系统的“血液” 

资料来源：福事特招股书，民生证券研究院 

 

液压可以用动力传动方式，成为液压传动。液压也可用作控制方式，称为液压

控制。液压由于其传递动力大，易于传递及配置等特点，在工业、民用行业应用广

泛。液压系统的执行元件（液压缸和液压马达）的作用是将液体的压力能转换为机

械能，从而获得需要的直线往复运动或回转运动。2021 年，全球液压行业需求

液压缸, 
34.4%

液压泵, 
16.1%

液压阀, 
12.4%

液压附件, 
12.0%

液压系统及

装置, 11.4%

液压马达, 
10.8%

其他液压件, 
2.5%

液压机具, 
0.3%
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304.3 亿欧元，其中我国 106.5 亿欧元。 

图3：全球液压行业规模及同比（亿欧元）  图4：我国液压行业市场规模情况（亿欧元） 

 

 

 
资料来源：福事特招股书，国际流体动力协会，民生证券研究院  资料来源：福事特招股书，国际流体动力协会，民生证券研究院 

2019 年，我国液压行业下游占比最大的为工程机械（40.5%），其次分别为航

天航空（8.7%）、冶金机械（8.6%）、工程车辆（7.8%）、农业机械（5.3%）、矿山

机械（4.2%）、汽车（3.3%）等。在经过 2019-2022 年工程机械产业的快速发展

后，2022 年，工程机械占我国液压行业比例升至 60.4%，其次分别为农业机械

（5.4%）、冶金机械（5.0%）、机床（占 4.3%）、重型矿山机械（4.2%）、汽车（3.5%）、

船舶（占 0.7%）等。 

图5：2019年我国液压行业下游应用领域占比情况（%）  图6：2022年我国液压行业下游应用领域占比情况（%） 

 

 

 

资料来源：前瞻产业研究院，民生证券研究院  资料来源：中国液压气动密封件工业协会，民生证券研究院 

 

1.2 2012-2021 年，恒立液压全球份额从 0.5%升至 4.2% 

全球液压行业市场竞争较为激烈，大部分市场份额掌握在国外企业手中，全球

龙头为博世力士乐，2012 年其份额为 24.2%，2020 年全球份额降至 15.7%，派

克汉尼汾、伊顿 KYB 均出现了全球份额下滑的情况，主要份额被我国企业替代。

我国液压行业龙头恒立液压，其全球份额从 2012 年的 0.5%快速提升至 2021 年

的 4.2%，迅速崛起，预计目前位于全球前五。 
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图7：2012 年全球液压行业竞争格局（%）  图8：2020 年全球液压行业竞争格局（%） 

 

 

 

资料来源：力鼎产业研究院，民生证券研究院  资料来源：力鼎产业研究院，民生证券研究院 

 

图9：恒立液压全球份额（%） 

 
资料来源：公司公告，国际流体动力协会，民生证券研究院 

全球液压行业龙头力士乐与派克汉尼汾以提供全套液压系统解决方案见长，

伊顿优势领域在农机、工程机械及航天航空，川崎重工优势在挖机领域（尤其行走

马达），KYB 优势领域集中在汽车减震器行业，我国的龙头企业恒立液压、艾迪精

密目前还集中在工程机械领域。 

表2：全球液压龙头企业基本情况 

名称 国家 成立时间 优势领域 

力士乐 德国 1795 年 全套液压系统解决方案 

派克汉尼汾 美国 1918 年 全套液压系统解决方案 

伊顿 美国 1911 年 农业机械、工程机械及航空航天 

川崎重工 日本 1878 年 挖机领域，尤其行走马达 

KYB 日本 1919 年 汽车减震器行业绝对龙头 

恒立液压 中国 1990 年 液压油缸、液压泵阀、马达，产品多用于挖掘 机领域 

艾迪精密 中国 2003 年 
产品包括液压破碎锤、液压钳、液压剪等，主 要下游

在工程机械 

资料来源：机械财经，民生证券研究院 
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1.3 恒立深耕液压 30 余年，跃居全球前五 

恒立液压成立于 1990 年，成立之初主营气动元件产品，1992 年，研发生产

环卫车及港口机械用液压油缸，1999 年成功开发挖掘机专用油缸，并为玉柴、柳

工、三一、徐工等主机厂配套。2006 年进入盾构机油缸领域，2010 年进入全球

工程机械高端品牌配套体系，2011 年上市，2012 年成立恒立美国、日本公司，

精密铸造厂投产，拓展泵阀产品；2013 年液压科技成立，生产高压柱塞泵、多路

阀、马达、工业发及液压系统；2015 年收购德国 HAWE InLink 液压公司，拓展

重载柱塞泵领域；2017 年芝加哥工厂建成；2019 年新铸造产线投产；2020 年恒

立印度成立。2023 年 ，公司非公开发行募集约 20 亿元用于墨西哥工厂和线性

驱动器项目。对标力士乐，目前产品已涵盖油缸、泵、阀、液压系统、液压测试台

及高精密液压铸件等，成为国际影响力的传控解决方案龙头。 

图10：恒立液压发展历史 

 
资料来源：恒立液压公司官网，民生证券研究院 

公司目前产品以液压油缸及泵阀为主，2022 年，液压油缸占收入 56%，为公

司第一大产品线。 

图11：恒立液压核心产品线情况 

 
资料来源：恒立液压公司官网，民生证券研究院 
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恒立液压具有成功的逆周期投资的经历，上一轮行业下行期，公司布局挖机泵

阀与非挖领域，本轮下行期布局电缸及丝杆领域。 

图12：恒立液压逆势投资情况（百万元） 

 
资料来源：恒立液压公告，民生证券研究院 

 

图13：恒立液压研发费用专利数情况  图14：恒立液压技术人员及占员工总数比例情况 

 

 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院  资料来源：公司公告，民生证券研究院 
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图15：恒立液压挖机油缸销量及占国内份额估算  图16：恒立液压挖机泵阀销量及占国内份额估算 

 

 

 
资料来源：公司公告，中国工程机械工业协会，民生证券研究院  资料来源：公司公告，中国工程机械工业协会，民生证券研究院 
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2 预计国内挖机 2024 年销量即将触底 

2.1 国内工程量提升，开工小时同比回正 

挖机下游以基建、地产、采矿为主，2023 年三者固定资产投资完成额（简称

“工程量”）合计达 39.3 万亿元（基建占 58%，地产占 39%，采矿占 3%），

yoy+0.8%，我们预计2024年同比+2.7%（假设基建+8%/地产-5%/采矿+0.2%），

工程量持续提升。 

从 国 内 挖 机 销 量 与 工 程 量 同 比 看 ， 2021-2023 年 工 程 量 同 比

+12.4%/+1.8%/+0.8%，国内挖机销量-6.3%/-44.6%/-38.3%，国内挖机销量连

续 3 年跑输，参考 2012-2015 年情况（连续下滑 3 年，累计下滑幅度达 70.9%），

我们预计国内挖机销量很可能在 2024 年见底（2021-2023 年累计下滑 3 年，累

计下滑幅度已达 69.3%），且我们预计 2024 年下半年国内挖机销量存在同比转正

可能。 

图17：我国基建+地产+采矿投资与国内挖机销量同比  图18：我国基建/地产/采矿投资金额情况（万亿元）  

 

 

 

资料来源：同花顺，民生证券研究院  资料来源：同花顺，民生证券研究院 

 

2023 年 11 月，我国挖机月度开工小时数达 101.2 小时，同比提升 4 小时，

结束连续 7 个月的同比下滑；2023 年全年平均开工小时数降至 90 小时，近 8 年

新低。 

2023 年 12 月，我国国内挖机销量 7,625 台，yoy+24.0%，结束约 32 个月

的同比下滑；环比提升 1.9%。 
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图19：我国国内挖机销量及同比情况  图20：我国国内挖机销量月度同比  

 

 

 

资料来源：中国工程机械工业协会，民生证券研究院  资料来源：中国工程机械工业协会，民生证券研究院 

 

图21：我国挖机月度开工小数据（小时/月） 

 
资料来源：中国工程机械工业协会，民生证券研究院 
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3 公司非挖掘机业务持续突破 

3.1 非挖掘机液压市场规模约为挖掘机液压市场的 2 倍 

参考国际流体动力协会统计，2021年，全球液压行业市场规模304.3亿欧元，

我国 106.5 亿欧元，其中挖机占 29%（2019 年占比），非挖掘机液压市场容量约

为挖掘机液压市场的 2 倍。 

2022 年，恒力液压重型装备非标准油缸挖机业务销量达 20.48 万只，同比提

升 21.6%，是 2008 年的 12.1 倍，非标业务持续发展。 

图22：2019 年我国挖掘机液压市场占比约 29%  图23：恒力液压非标油缸销量及同比（万只）  

 

 

 

 

资料来源：前瞻产业研究院，民生证券研究院  资料来源：公司公告，民生证券研究院 

 

3.2 高机：全球 70 亿元规模，国内近 20 亿元 

2022 年，我国高机保有量达 48.7 万台，相比美国的 77 万台仍偏低；人均保

有量来看，美国为 23.12 台/万人，我国为 3.45 台/万人，仅为美国的 15%，发展

潜力较大。我国高机保有量中臂式占比在 25%左右，而美国近 40%。 

2022 年我国臂式销量 2.6 万台，剪叉销量 16 万台；全球销量 41.7 万台，剔

除中国海外销量 22 万台，臂式预计占比 40%，即 8.8 万台；国内外臂式销量合计

即 11.4 万台，单台价值量约 6-7 万元，即市场规模约 70 亿元，国内近 20 亿元。 
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图24：美国/欧洲/中国高空作业设备保有量情况（万台）  图25：美国/中国高空作业设备人均保有量（2022 年）  

 

 

 
资料来源：观研报告网，民生证券研究院  资料来源：中金企信，民生证券研究院 

 

图26：我国高空作业设备不同产品销量情况  图27：2022 年全球高空作业设备销售金额市占率（%）  

 

 

 
资料来源：观研报告网，民生证券研究院  资料来源：中金企信，民生证券研究院 

2022 年，全球高空作业设备销售规模约 155 亿美元，行业前五分别是 JLG

（24 亿美元）/Terex（18 亿美元）/徐工（10.6 亿美元）/Skyjack（9.1 亿美元）

/鼎力（8.7 亿美元）。目前高机制造商主要分为高机设备商和在高机领域有所布局

的传统工程机械主机厂商，公司积极布局高机领域。 

 

3.3 农机：百亿市场，以欧美为主 

2022 年，全球农机市场规模达 1620 亿美元，实现稳健增长，区域分布来看，

亚太占 43%，北美占 31%，欧洲占 19%，为前三大市场。欧美地区形成了约翰·迪

尔公司、凯斯纽荷兰公司、爱科公司、克拉斯公司和赛迈道依兹公司五大农机集团，

日本则形成了以久保田株式会社为首的四大农机生产巨头。 

农机下游产品较多，农机液压件需求占全球液压行业 5%，即 100 亿元市场。 
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图28：全球农业机械市场规模及同比情况  图29：2021 年全球农业机械市场区域占比 

 

 

 
资料来源：中商情报网，民生证券研究院  资料来源：中商情报网，民生证券研究院 

2023 年 11 月，恒立液压与恒立德国 InLine 以解决方案形式，共携近 70 款

产品亮相 2023 年汉诺威国际农业机械展览会。 

农机解决方案产品设计行走系统、工作系统等，产品：①采棉机包括 4 个柱

塞泵+1个柱塞马达；②小麦收割机包括 1 个柱塞泵+1个柱塞马达+1个多路阀；

③水稻收割机包括 1 个控制阀；④甘蔗收割机包括 4 个柱塞泵+1 个柱塞马达；

⑤拖拉机包括 1 个柱塞泵+1 个控制阀。 

图30：恒立液压的采棉机系统解决方案  图31：恒立液压的小麦收/水稻收割机系统解决方案 

 

 

 

资料来源：公司官方微信公众号，民生证券研究院  资料来源：公司官方微信公众号，民生证券研究院 
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图32：恒立液压的拖拉机系统解决方案  图33：恒立液压的甘蔗收割机系统解决方案 

 

 

 

资料来源：公司官方微信公众号，民生证券研究院  资料来源：公司官方微信公众号，民生证券研究院 
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4 公司海外重磅客户持续突破 

4.1 08-22 年，公司海外收入提升 173 倍，海外收入占比

重回 20%以上 

2008-2022 年，公司出口收入从 0.1 亿元提升至 17.53 亿元，同比提升 173

倍，过程中仅 2010 年和 2020 年出现同比下滑； 

公司海外收入占总收入的比例从 2010 年的 1.4%提升至 2016 年的 29.2%，

后随着国内工程机械产业复苏，海外收入占比降至 2020 年的 11.8%（2017-2020

年，公司海外收入从 6.4 亿元提升至 9.3 亿元），2021-2022 年海外收入占比进一

步提升至 13.3%和 21.4%，2022 年公司海外收入达 17.5 亿元。 

图34：公司海外营收及同比增速  图35：公司海外收入占比（%） 

 

 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院  资料来源：公司公告，民生证券研究院 

 

4.2 公司海外核心客户持续突破 

自 2010 年公司进入卡特贡献链体系，公司依靠强硬的产品力持续开拓海外客

户，主要开拓时间集中在 2018-2023 年；产品从挖机油缸到挖机泵阀，到非挖油

缸、泵阀。 

公司目前下游客户包括：美国卡特彼勒、日本神钢、日立建机、久保田建机、

三一、徐工、柳工等世界 500强和全球知名主机客户。 
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表3：2023 年全球挖机前 20 名挖机销售金额（亿美元） 

企业名 国家 2023 年 企业名 国家 2023 年 

卡特 美国 132.7 迪尔公司 美国 18.8 

小松 日本 100.6 HD 现代工程机械 韩国 18.3 

日立 日本 81.1 住友建机 日本 17.3 

三一 中国 51.8 CNN 意大利 16.1 

沃尔沃+山东临工 瑞典 39.3 柳工 中国 13.8 

徐工 中国 29.0 竹内 日本 10.9 

久保田 日本 27.1 JCB 英国 8.5 

利勃海尔 德国 24.2 中联 中国 5.1 

神钢建机 日本 23.8 威克诺森 德国 4.7 

HD 现代 Inforcore 韩国 23.6 山河智能 中国 4.1 

资料来源：工程机械 CCM，民生证券研究院 
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5 公司电驱及丝杠业务放量在即 

5.1 定增扩大电动线驱产能 

2021 年 9 月，公司非公开发行募资 50 亿元用于投资建设墨西哥项目、线性

驱动器项目、通用液压泵技改项目、超大重型油缸项目，其中线性驱动器项目建成

后形成 10.4 万根标准滚柱丝杠电动缸、4500 分重载滚柱丝杠电动缸、750 根行

星滚柱丝杠电动缸、10 万米标准滚柱丝杆和 10 万米重载滚柱丝杠产能。 

表4：恒立液压定增募投项目情况 

序号 项目名称 投资总额 拟投入募集资金 主要内容 

1 恒立墨西哥项目 122,682 110,000 
工程机械用油缸 200,440 根、延伸缸和其他特种油缸 62,650 根以及液压泵

和马达 150,000 台 

2 线性驱动器项目 152,721 140,000 

年产 104,000 根标准滚珠丝杆电动缸、4,500 根重载滚珠丝杆电动缸、750

根行星滚柱丝杆电动缸、100,000 米标准滚珠丝杆和 100,000 米重载滚珠丝

杆 

3 恒立国际研发中心项目 64,654 57,000  

4 通用液压泵技改项目 31,145 29,000 原有年产 9,000 台通用液压泵的产能将扩至年产 70,000 台 

5 超大重型油缸项目 14,751 14,000 
形成年产 2,800 吨非标定制超大重型油缸的生产能力，应用领域包括海事海

工、大型水利、锻压机床和冶金等行业 

6 补充流动资金 150,000 150,000  

合计 535,952 500,000 
 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 

 

5.2 电缸优势凸显，应用场景广阔 

电动缸作为一种电动执行器的一种，具有成本低廉、结构紧凑、安装方便、控

制精度高、运行灵活等特点。作为机械运动载体，电缸通过伺服电机的转动带动滚

珠丝杆运动，将角位移转化为直线位移。实现精确的速度控制，位置控制和推力控

制。由于其效率高、负载大、速度快、运动精确可控，被广泛应用于航天航空测试、

多自由度模拟仿真、多自由度动感娱乐、多自由度精密加工、机器人、汽车制造设

备、钢铁连铸、石油化工、物料搬运、注塑机、模具控制、阀门控制、精密机床、

制药机械、食品加工等领。 
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图36：恒立液压电缸产品示意图  图37：电动缸应用 

 

 

 

资料来源：公司官方微信公众号，民生证券研究院  资料来源：公司官方微信公众号，民生证券研究院 

 

图38：电动缸定制化产品 

 
资料来源：公司官方微信公众号，民生证券研究院 

 

5.2.1 电缸优势凸显，替代液压趋势 

相对于气缸，液压缸，电动缸有着独特的优点： 不需要复杂的成套系统支持 

（包括泵，管道，阀门，过滤器，很多接头等）；可以节约很多的空间，而且在无

维护的情况下，安全可靠的工作；没有油污的污染，大幅度降低噪音，保持洁净安

静的工作环境。 
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表5：电动缸/气缸/液压缸的核心参数比较 

参数 电动缸 气缸 液压缸 

远动原理 伺服电机带动丝杆直线运动 气体持续压力推动缸体直线运动 液体持续压力推动缸体直线运动 

负载能力 <50t <500kg <500t 

速度 2000mm/s 500mm/s 150mm/s 

寿命 长期正确维护 长期正确维护 长期正确维护 

定位精度 0.01mm 0.5mm 0.5mm 

效率 90% <50% <50% 

系统配置 PLC、运动控制卡、单片机 
非常复杂的伺服阀，管道，过滤器，

空压机 
非常复杂的伺服阀，管道 

工作制 100% 100% 100% 

后期维护 维护简单 定期检擦，更换 定期检查，更换 

资料来源：伯克汉尼 BURKHANI 微信公众号，民生证券研究院 

 

5.2.2 电缸需求稳健增长，均价持续走低 

2021 年，我国电缸产量约 5.6 万台，需求 23 万台，均价因为规模化从 2014

年的 6,050 元/台降至 2022 年的 4,320 元/台，累计降幅达 28.6%。 

国外许多企业和机构，如美国 Danaher Motion、德国 Moog 和德国 Bosch

等研发电动缸产品的时间较早、技术水平较为先进。相较于国外，国内技术发展时

间相对滞后，国内电动缸的相关应用尚未普及，但生产电动缸的厂家数量日益增加。 

图39：我国电缸产量及需求情况  图40：我国电缸均价走势（元/台） 

 

 

 

资料来源：共研网，民生证券研究院  资料来源：共研网，民生证券研究院 

 

5.2.3 高机电动化率较高，非道路设备整体电动化率低 

2022 年，全球 27%的非道路设备已经实现电动化，其中主要由叉车（电动化

率 63%）、悬臂式高空作业平台（电动化率 25%）和剪叉式高空作业平台（电动化

率 89%）推动。如果将这些设备排除在外，2022 年仅有 0.04%的非道路设备实现
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了电动化。在挖掘机、推土机和大型装载机等大型工程机械中，电动化渗透率不足

1%。 

在不考虑叉车、高空作业平台的情况下，Interact Analysis 预计全球非道路

设备的电动化率将从 2022 年的 0.04%增长到 2025 年的 0.27%，并在 2030 年达

到 5.1%。相对于道路车辆，电动化渗透速度较为缓慢。  

5.3 丝杠是电缸核心部件，外延至机床/人形产业 

滚珠丝杆等精密传动元件是电动缸的关键零部件，也是机械传动常用元件，滚

珠丝杆应用广泛、市场发展前景广阔。滚珠丝杆组成部分包括轴、螺母和它们之间

螺纹中的滚珠，其主要功能是将旋转运动转换成线性运动，或将扭矩转换成轴向反

复作用力，同时兼具高精度、可逆性和高效率的特点，被广泛用于数控机械、精密

机床、工业机械、电子机械和航空航天业等领域的工业设备和精密仪器。 

恒立液压目前所用丝杆是为滚珠丝杠（低承载力），后面要用行星滚柱（高承

载力）。根据 Value Market Research 数据，2019 年全球滚珠丝杆市场规模为

195.48 亿美元（亚太区占 43.56%），预计 2026 年将达到 296.61 亿美元，期间

年均复合增长率约为 6.14%。 

图41：全球滚珠丝杠市场规模情况 

 
资料来源：恒立液压公告，民生证券研究院 
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表6：滚珠丝杠、滚柱丝杠、梯形丝杠的特点对比 

 指标 梯形丝杠 滚珠丝杠 行星滚柱丝杠 

示意图 

 
  

接触方式 面接触 点接触 线接触 

摩擦力 大 最小 较小 

自锁性能 完全自锁 不完全自锁 不完全自锁 

传动效率 15%-85% 85%以上 90%以上 

承载能力 小 较大 最大 

精度 低 最高 较高 

丝杠与螺帽间隙 大 小 小 

速度 低 较高 最高 
资料来源：知乎@博特精工，知乎专栏：滚珠丝杆与梯形丝杆的区别，知乎专栏：滚珠丝杠和梯形丝杠有什

么区别？各应用于什么场合？如何选用？，深圳合发齿轮机械公众号，南通威昂传动科技有限公司官方账号

等，民生证券研究院 

 

从中国滚珠丝杆应用市场来看，机床为滚珠丝杠行业最大的应用领域，约占总

市场规模的 21.6%，其次是半导体制造装置、医疗器械、机器人等领域，分别占总

市场规模的约 17.3%、15.2%、10.8%。并且，随着人形机器人等新兴应用场景相

继出现，推动滚动功能部件需求的持续扩张。 

从市场竞争格局看，2021 年，全球主要的滚珠丝杠厂商有 NSK、THK、SKF

等，CR5 市占率达到约 46%，其中主要来自欧洲和日本，根据华经产业研究院数

据，日本和欧洲滚珠丝杠企业占据了全球约 70%的市场份额。我国中低端滚珠丝

杠领域，中国台湾和中国大陆的企业已经实现了大规模的国产替代，而在高端市场

领域，德国和日本的头部占据了 90%的份额，国产化空间较大。 

 

图42：中国滚珠丝杠下游行业分布情况  图43：2021 年全球滚珠丝杠行业竞争格局情况（%） 

 

 

 

资料来源：观研报告网，民生证券研究院  资料来源：华经产业研究院，民生证券研究院 

滚柱丝杠属于市场上比较小众的一款传动产品，由于其造价较高，全球产能有
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限，加之前期市场推广力度不够，导致目前使用这款产品的国内客户数量有限。

2022 年，全球行星滚珠丝杠市场规模 6.5 亿元，国内约 1.1 亿元。但是放眼整个

工业市场，我们可以发现该产品的市场成长性还是比较强的。此外，在特斯拉人形

机器人加持下，有望迎来新机遇。 

目前世界范围内生产滚柱丝杠并参与市场竞争的厂家主要有： SKF（瑞典）、 

Rollvis（瑞士）、 GSA（瑞士）、 Rexroth（德国）、 CMC（美国）、南京工艺（中

国大陆）、济宁博特（中国大陆）、优仕特（中国台湾）。除这些品牌外，还有 Moog

（美国）、 Power Jacks（英国）也有生产滚柱丝杠的能力，但产品不外销，主要

用于自身生产的电动缸等产品使用。 

图44：国内滚柱丝杠市场份额情况（2022 年预测） 

 

资料来源：《E 公司滚柱丝杠产品营销策略研究》（王有雪），民生证券研究院 

 

表7：行星滚柱丝杆目前主要使用下游情况 

典型行业 应用细分 客户的技术需求 滚柱丝杠的匹配性 

医疗器械 CT、MRI、放疗设备 
安全性高、设计紧凑 

精度高、刚性高 

高功率密度 

高精度、高刚性 

自动化设备 

金属成型机、伺服 

压力机、注塑机 

精密机床 

娱乐模拟器 

承载能力强、设计紧凑 

使用寿命长 

精度高、刚性高 

速度和加速度高 

高功率密度 

长使用寿命 

高精度、高刚性 

高速、高加速性能 

汽车生产线技

术 

自冲铆、涂胶、伺 

服点焊设备 

轻量化 

定位精度高 

寿命长、可靠性强 

高功率密度 

高传动精度 

极强的可靠性 

资料来源：《E 公司滚柱丝杠产品营销策略研究》（王有雪），民生证券研究院 

特斯拉 2022 AI Day 中展示了 Optimus 的关节部件，特斯拉举了 28 种人

类常见活动，比如抬举手臂、弯曲右膝等。这 28 个自由度将有 14 个线性执行器

与 14 个旋转关节组成。我们从 Optimus 披露的内部结构可以看出，Optimus 的

旋转关节选取谐波减速器的方案，而直线关节选取行星滚柱丝杠+梯形丝杠的方案；

其中 14 个线性关节中有 10 个关节选取行星滚柱丝杠方案，4 个选取梯形丝杠方

案。 

马斯克大胆地预测过：如果 Optimus 成熟可用了，届时很多人都希望能够拥
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有一台或多台，那么它们的数量可能将达到 100 亿甚至 200 亿台。如果该情况实

现，将对丝杠行业产生重大影响。 

图45：滚珠丝杠下游行业分布情况  图46：2021 年全球滚珠丝杠行业竞争格局情况（%） 

 

 

 

资料来源：特斯拉 AI Day，特斯拉股东大会，民生证券研究院  资料来源：特斯拉 AI Day，特斯拉股东大会，民生证券研究院 
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6 盈利预测及估值 

6.1 盈利预测假设与业务拆分 

公司主要业务包括液压油缸、液压泵阀、油缸配件和液压系统，其中液压油缸

与液压泵阀是公司主要业务，我们预计公司 2023-2025 年实现营收

88.4/102.6/123.4 亿元，yoy+8.2%/+16.0%/+20.3%，基于以下假设： 

液压油缸：产品分为挖机油缸和非标油缸，其中，对于挖机油缸业务，公司在

挖机油缸里份额较高，2022-2023 年受国内挖机销量同比下滑的影响收入下滑明

显，我们预计 2024 年开始国内挖机销量压力越来越小，给予该业务 2023-2025

年营收增速分别是-9.1%/-3.7%/+6.4%；对于非标油缸业务，公司该领域份额不

高，近些年在高空作业平台，农机等领域实现突破，处于份额提升阶段，我们预计

2023-2025 年营收增速分别是+21.2%/+21.2%/+21.2%； 

液压泵阀：该领域公司份额低于液压油缸，公司处于份额提升阶段，随着公司

墨西哥工厂的投产，高机、农机等新领域的成功开发，预计营收实现稳健增长，我

们给予 2023-2025 年该业务收入增速分别是+20%/+30%/+30%； 

油缸配件：该业务受油缸需求波动的影响，随着国内挖机销量逐步企稳，给予

2023-2025 年收入增速分别是-5%/+5%/+5%； 

液压系统：该业务体量较小，前几年实现较快增长，但 2023 年受国内需求偏

弱的影响，增速有所放缓，预计后续增速有一定恢复，我们给予 2024-2025 年收

入增速分别是+5%/+10%/+15%。 

关于毛利率假设如下： 

液压油缸：虽然该业务 2023 年需求偏弱，但今年原材料、海运费等成本项有

一定正贡献，且非标油缸的毛利率高于挖机油缸，非标油缸销售收入增速快于挖机

油缸，我们假设 2023 年该业务毛利率下滑至 39%，且随着需求的复苏，公司该

业务毛利率会有一定回升，假设 2024-2025 年毛利率为 40%； 

液压泵阀：该业务 2023 年实现稳健增长，我们预计该业务毛利率保持稳定，

2024-2025 年也保持在 48.4%； 

油缸配件：该业务毛利率较低，我们假设 2023-2025 年维持在 2.9%的毛利

率水平； 

液压系统：该业务 2023 年实现稳定增长，毛利率相对稳定，我们预计保持在

44.9%，且 2024-2025 年也保持这个水平。 

期间费用率假设如下： 

研发费用率：公司新开辟电缸及丝杠业务，研发强度较大，预计 2023-2025

年研发费用率保持在较高维持，我们预计在 8%； 



恒立液压(601100)/机械  

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 25 

 

 

 

管理费用率：该指标有一定规模效应，且最近 2 年公司在新业务上配置人员

较多，导致 2022-2023 年该指标呈现一定上行趋势，但随着收入增速上行及新业

务开始放量，该指标会持续走低，我们预计 2023-2025 年该指标分别为

4.0%/3.6%/3.4%； 

销售费用率：该指标与管理费用率类似，我们预计 2023-2025 年分别是

1.8%/1.5%/1.3%。 

表8：公司分业务情况 

 单位 2020A 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入 百万元 7,855.0 9,309.2 8,171.6 8,837.9 10,255.0 12,336.1 

YoY % 45.1% 18.5% -12.2% 8.2% 16.0% 20.3% 

液压油缸 百万元 4,497.1 5,186.8 4,584.5 4,715.9 5,087.4 5,806.7 

YoY % 27.0% 15.3% -11.6% 2.9% 7.9% 14.1% 

挖机油缸 百万元 3,130.0 3,492.4 2,775.4 2,523.3 2,430.0 2,585.9 

YoY % 43.1% 11.6% -20.5% -9.1% -3.7% 6.4% 

非标油缸 百万元 1,370.0 1,694.0 1,809.0 2,192.6 2,657.4 3,220.8 

YoY % 1.3% 23.6% 6.8% 21.2% 21.2% 21.2% 

液压泵阀 百万元 2338.4 3235.6 2754.8 3305.7 4297.4 5586.7 

YoY % 101.3% 38.4% -14.9% 20.0% 30.0% 30.0% 

油缸配件 百万元 845.5 676.7 573.9 545.2 572.4 601.1 

YoY % 68.8% -20.0% -15.2% -5.0% 5.0% 5.0% 

液压系统 百万元 156.96 196.3 253.5 266.1 292.8 336.7 

YoY % 82.9% 25.1% 29.1% 5.0% 10.0% 15.0% 

营业成本 百万元 4,391.1 5,212.2 4,872.6 5,309.1 5,991.1 7,140.7 

液压油缸 百万元 2,392.5 2,893.7 2,746.3 2,923.8 3,052.4 3,484.0 

液压泵阀 百万元 1,116.1 1,553.8 1,427.1 1,707.7 2,220.1 2,886.1 

油缸配件 百万元 792.9 652.8 557.3 529.5 555.9 583.7 

液压系统 百万元 85.2 107.6 139.7 146.7 161.4 185.6 

毛利 百万元 3,464.0 4,097.0 3,299.8 3,576.0 4,263.9 5,195.4 

液压油缸 百万元 2,104.7 2,293.1 1,838.2 1,839.2 2,034.9 2,322.7 

液压泵阀 百万元 1,222.3 1,681.9 1,327.7 1,598.0 2,077.4 2,700.6 

油缸配件 百万元 52.6 23.9 16.6 15.7 16.5 17.3 

液压系统 百万元 71.7 88.7 113.7 119.4 131.4 151.1 

毛利率 % 44.1% 44.0% 40.4% 40.5% 41.6% 42.1% 

液压油缸 % 46.8% 44.2% 40.1% 39.0% 40.0% 40.0% 

液压泵阀 % 52.3% 52.0% 48.3% 48.3% 48.3% 48.3% 

油缸配件 % 6.2% 3.5% 2.9% 2.9% 2.9% 2.9% 

液压系统 % 45.7% 45.2% 44.9% 44.9% 44.9% 44.9% 

研发费用率 % 3.9% 6.8% 7.9% 8.0% 8.0% 8.0% 

管理费用率 % 2.5% 2.4% 3.4% 4.0% 3.6% 3.4% 

销售费用率 % 1.4% 1.2% 1.5% 1.8% 1.5% 1.3% 

资料来源：wind，民生证券研究院 
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6.2 估值分析 

根据公司所属行业特性、业务情况等因素，我们选择相对估值法，对公司的估

值情况进行分析。我们选取跟公司竞争力相当的汇川技术，同属于工程机械行业的

三一重工以及布局了机器人业务的三花智控作为对比，2023-2025 年，恒立液压

估值比可比公司平均估值高一些，但考虑到 2023 年为公司短期压力较大的年份，

后续收入增幅可能会上行至 20%以上，2024-2025 年增幅逐步恢复至 20%以上，

2021 年公司全球液压件市占率 4.2%，仍然偏低，但公司目前覆盖了全球主要工

程机械客户，在开辟农机客户，且公司毛利率维持在 40%以上，足见其较强的竞

争力，后续公司电缸业务若开辟成功，则公司有望进一步打开成长空间，当前估值

具备一定的支撑。 

表9：可比公司 PE 数据对比 

股票代码 公司简称 
收盘价

（元） 

EPS（元） PE（倍） 

2022A 2023E 2024E 2025E 2022A 2023E 2024E 2025E 

300124.SZ 汇川技术 55.96 1.6 1.9 2.4 3.0 35 30 23 19 

600031.SH 三一重工 13.07 0.5 0.7 0.9 1.2 26 20 14 11 

002050.SZ 三花智控 21.00 0.7 0.8 1.0 1.3 29 25 20 16 

 
平均 

 
   

 
30 25 19 15 

601100.SH 恒立液压 48.76 1.8 1.8 2.2 2.6 28 27 23 19 

资料来源：wind，民生证券研究院； 

注：可比公司数据采用 Wind 一致预期，股价时间为 2024 年 1 月 31 日 

 

6.3 投资建议 

预计公司 2023-2025 年归母利润分别是 24.1/28.8/34.8 亿元，对应 PE 分别

是 27x/23x/19x，考虑到公司较强的竞争力及产品的延展性较强， 维持“推荐”

评级。 
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7 风险提示 

1）行业需求低于预期风险。工程机械行业受基建、地产等投资强度影响显著，

北美工程机械行业也呈现一定的需求走弱的迹象，存在需求低于预期的风险。 

2）新品开拓进展低于预期风险。公司目前布局电缸、丝杠第二增长曲线，该

业务的进展影响未来增速情况，如果新品进展低于预期，可能会导致公司增速低于

预期。 
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E   主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 8,197  8,838  10,255  12,336   成长能力（%）     

营业成本 4,873  5,309  5,991  7,141   营业收入增长率 -11.95  7.82  16.03  20.29  

营业税金及附加 71  77  89  107   EBIT 增长率 -27.66  4.17  26.25  24.17  

销售费用 124  159  154  160   净利润增长率 -13.03  2.71  19.57  21.03  

管理费用 275  354  369  419   盈利能力（%）     

研发费用 650  707  820  987   毛利率 40.55  39.93  41.58  42.12  

EBIT 2,264  2,358  2,977  3,697   净利润率 28.58  27.23  28.06  28.23  

财务费用 -332  -373  -287  -255   总资产收益率 ROA 14.46  13.27  14.05  14.77  

资产减值损失 -55  -58  -65  -78   净资产收益率 ROE 18.55  16.86  17.66  18.57  

投资收益 14  15  17  21   偿债能力         

营业利润 2,618  2,689  3,217  3,896   流动比率 3.92  4.05  4.32  4.39  

营业外收支 11  11  11  11   速动比率 3.30  3.44  3.68  3.75  

利润总额 2,629  2,700  3,228  3,907   现金比率 2.19  2.35  2.55  2.60  

所得税 280  287  344  416   资产负债率（%） 21.75  20.97  20.13  20.15  

净利润 2,349  2,412  2,885  3,491   经营效率     

归属于母公司净利润 2,343  2,406  2,877  3,482   应收账款周转天数 49.51  49.51  49.51  49.51  

EBITDA 2,661  2,771  3,463  4,256   存货周转天数 132.25  132.25  132.25  132.25  

           总资产周转率 0.57  0.51  0.53  0.56  

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 6,886  8,076  9,580  11,404   每股收益 1.75  1.79  2.15  2.60  

应收账款及票据 1,593  1,728  2,005  2,412   每股净资产 9.42  10.64  12.15  13.99  

预付款项 141  154  174  207   每股经营现金流 1.54  2.04  2.19  2.57  

存货 1,766  1,866  2,106  2,510   每股股利 0.62  0.64  0.76  0.92  

其他流动资产 1,941  2,092  2,339  2,701   估值分析         

流动资产合计 12,327  13,916  16,204  19,233   PE 28  27  23  19  

长期股权投资 0  15  32  53   PB 5.2  4.6  4.0  3.5  

固定资产 2,836  3,016  3,139  3,167   EV/EBITDA 21.69  20.83  16.66  13.56  

无形资产 436  456  476  496   股息收益率（%） 1.27  1.31  1.56  1.89  

非流动资产合计 3,874  4,212  4,276  4,344            

资产合计 16,201  18,128  20,480  23,577             

短期借款 254  254  254  254   现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 1,323  1,441  1,626  1,939   净利润 2,349  2,412  2,885  3,491  

其他流动负债 1,567  1,737  1,873  2,188   折旧和摊销 397  413  486  559  

流动负债合计 3,144  3,432  3,753  4,380   营运资金变动 -469  -136  -462  -642  

长期借款 0  0  0  0   经营活动现金流 2,064  2,730  2,942  3,448  

其他长期负债 379  370  370  370   资本开支 -795  -503  -519  -592  

非流动负债合计 379  370  370  370   投资 625  0  0  0  

负债合计 3,523  3,802  4,123  4,750   投资活动现金流 -80  -721  -519  -592  

股本 1,341  1,341  1,341  1,341   股权募资 2,000  0  0  0  

少数股东权益 48  54  62  71   债务募资 -313  -22  -53  0  

股东权益合计 12,678  14,326  16,357  18,827   筹资活动现金流 949  -819  -918  -1,033  

负债和股东权益合计 16,201  18,128  20,480  23,577   现金净流量 3,260  1,189  1,505  1,823  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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