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[Table_Finance1]公司盈利预测及估值
指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E
营业收入（百万元） 878 864 1,003 1,187 1,404
增长率 yoy% 66% -2% 16% 18% 18%
净利润（百万元） 102 105 121 154 183
增长率 yoy% 68% 3% 15% 28% 18%
每股收益（元） 1.16 1.20 1.38 1.76 2.08
每股现金流量 0.38 0.39 -1.77 5.24 3.28
净资产收益率 2.82% -8.92% 15.34% 16.38% 16.19%
P/E 38.8 37.5 32.7 25.6 21.7
P/B 6.9 5.9 5.1 4.3 3.6
备注：每股指标按照最新股本数全面摊薄；股价取自 2023 年 3 月 5日

报告摘要
 利基（niche）是指针对企业的优势细分出来的市场，市场产品的针对性、专业性很

强。利基市场就是指“小众市场”，也被称为“缝隙市场”。它针对的是被忽略或细

分的数量较小的客户群，这部分市场虽然规模不大，但传统产品无法满足此类需求，

蕴含丰富的市场机遇。

 恒工精密主营产品为连铸球墨铸铁和使用连铸球墨铸铁生产的精密机加工件，其是少

数掌握连铸球铁核心技术并能为核心零部件提供一站式服务的高新技术企业。

 连铸球墨铸铁是典型的利基市场，其特点包括：1）缝隙化市场：2021 年国内连铸球

铁年产量目前约为 22.5 万吨，而同期国内钢产量达 10.3 亿吨，连铸球铁目前市场规

模较小。2）专业化需求：连铸球铁主要应用于空压、液压等领域中对质量、硬度和

耐磨性有较高要求的零部件，如：压缩机里的螺杆转子，注塑机的液压阀块、导向套

等。3）高度定制化：空压行业螺杆转子等零部件需要根据不同的工作环境和工况要

求定制特定的形状、硬度和强度。

 与锻钢相比，连铸球墨铸铁的优点包括：1）成本低：较锻钢低 30%；2）轻量化：连

续铸铁密度较锻钢轻 8%，降低单位体积材料成本；3）温升低：球铁自润滑性能好，

减磨性能优良，寿命延长；4）切削性能好：刀具节约 45%-60%。

 从技术第一性原理来看，连铸球墨铸铁有诸多优点，其现阶段处于“利基市场”，究

其原因在于“工艺刚性”。“工艺刚性”是指工业品生产制造过程中，生产工艺跑通

之后，一旦变革则面临巨大阻力的现象。类似于经济学概念“工资刚性”中员工对降

低工资的抵制，工艺刚性的阻力源于材料变更会导致相关工艺、装备、人员、生产线

等的调整与更换。

 恒工精密三把利剑打破工艺刚性：1）制造业景气周期下行，倒逼供给端降本。制造

业供给端产能过剩、同质化严重，叠加需求端疲软，下游企业通过压缩成本维持盈利

的诉求强烈。连铸球墨铸铁成本低，契合制造业降本诉求。2）“一体化”服务新形
态打破应用僵局。公司通过优质的连铸球墨铸铁供给，降低了加工端的综合成本；通
过“一站式”的深加工服务，打通了更多应用领域，形成了高客户粘度。3）ADI 树立
材料迭代新高度。ADI 是球墨铸铁经奥氏体化后等温淬火形成的新型材料，是球铁材
料的高端化产品，具备成本低、轻量化、强度和硬度高、韧性好等优势，其进一步打

开球铁应用的市场空间。

 恒工精密为何能成为产业巨擘？

1）产业地位：连铸球铁产量国内第一。①公司技术具有稀缺性。公司通过控制投料

配比、拉拔速度及冷却速度等方式，实现对铸铁的石墨球化率有效的控制，达到理想

今日“利基”龙头，未来产业巨擘

恒工精密(301261.SZ)/先进产业 证券研究报告/公司深度报告 2024 年 3 月 5 日
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的石墨球化率及均匀度，实现大体积球墨铸铁件的近乎无缺陷铸造。②2021 年，公司
连铸球铁产量 13.4 万吨，2021 年国内市占率 60%。③2015 年公司产品向下游延伸至

精密机加工件的生产。④客户涵盖汉钟精机、东亚机械、海天集团、阿特拉斯·科普
柯等国内外知名企业。

2）财务分析：营收“棘轮效应”突出，盈利能力稳健。①空压、液压、连铸件收入
增长助力公司业绩稳扎稳打，公司营收“棘轮效应”突出。②公司近年来净利润率稳

健、营运能力稳健、经营现金流净额稳中向好。

3）产品战略：①公司连铸球铁现已应用在空压、液压、传动、减速器等领域，新增
市场空间广阔。②公司积极布局减速器赛道。公司实现 RV 减速器系列部件技术突破

并小批量供货。目前公司技术团队已在 RV 减速器核心部件:行星架座、行星架盖、摆

线轮、针齿壳、偏心轴等方面实现技术突破，采用球墨铸铁材料，并开始小批量供
货。③新产品 ADI 拓展材料新边界，打开蓝海市场。④新产能奠定“一体化”服务战

略。公司打通装备制造产业链上从“原材料”至“精密零部件”各制造环节，满足客
户“一站式采购”需求。机加业务毛利率常年维持在 25%以上，营收占比逐年提升。

 维持“买入”评级：根据业务拆分及盈利预测模型，我们预计 2023-2025 年公司营业
收入分别为 10.03/11.87/14.04 亿元，归母净利润分别为 1.21/1.54/1.83 亿元，当
前股价对应 PE 分别为 32.7/25.6/21.7 倍。公司以技术驱动成长，我们看好公司未来
在连续铸铁、精密机加工件、精密减速器业务驱动下业绩加速释放，维持“买入”评
级。

 风险提示：新产品、新技术开发不及预期的风险；产能释放不及预期的风险；产业链
价格大幅波动的风险；研报使用的信息更新不及时的风险；行业规模测算偏差风险等
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1 连铸球铁的市场特征分析

1.1 连铸球墨铸铁：小而精的“利基”市场

 “利基”市场：利基（niche）是指针对企业的优势细分出来的市场，

市场产品的针对性、专业性很强。利基市场就是指“小众市场”，也

被称为“缝隙市场”。它针对的是被忽略或细分的数量较小的客户群，

这部分市场虽然规模不大，但传统产品无法满足此类需求，蕴含丰富

的市场机遇。

 连铸技术的原理是将熔融的金属，不断浇入结晶器中进行冷却，并将凝

固（结壳）了的铸件连续不断地从结晶器的另一端拉出，可获得任意长

或特定的长度的铸件。

 连铸球墨铸铁是通过连铸工艺生产的球墨铸铁材料，其具有球状石墨微

观结构和优异的机械性能。

 恒工精密主营产品为连续铸铁件和精密机加工件，其是少数掌握连铸

球铁核心技术并能为核心零部件提供一站式服务的高新技术企业。

图表 1：球墨铸铁横截面及金相照片 图表 2：连铸球铁型材

来源：恒工精密官网，中泰证券研究所 来源：恒工精密官网，中泰证券研究所

 连铸球铁市场高度契合“利基”市场特征，其具备以下特点：

1）缝隙化市场：相比于锻钢，连铸球铁具有价格与性能优势，2021 年

国内连铸球铁年产量目前约为 22.5 万吨，而同期国内钢产量达 10.3 亿

吨，连铸球铁目前市场规模较小。

2）专业化需求：连铸球铁在制造业中应用特殊，通常用于制造对质量、

硬度和耐磨性有较高要求的零部件。连铸球铁主要应用于空压、液压等

领域，例如压缩机里的螺杆转子、注塑机的液压阀块、导向套等零部件。

3）高度定制化：空压和液压行业对连铸球铁的定制需求较大。例如，

螺杆转子等零部件需要根据不同的工作环境和工况要求定制特定的形状、

硬度和强度，以提供定制化的解决方案。

1.2 国内市场分析：处于萌芽阶段，“利基”市场助力行业发展

 市场规模：2021 年国内连续铸铁件产量约为 22.5 万吨。2021 年，恒

工精密连铸年产量 13.4 万吨；其他连铸企业江苏华龙、河南国泰、武

安起昌年产分别为 3 万吨、2 万吨、2.5 万吨。

 应用领域：连铸球铁广泛应用于空压、液压、传动领域。在空压市场，

连铸球铁常被用来制作压缩机里的螺杆转子等；在液压市场，其常被在

液压系统中的液压阀块、导向套等；在传动市场，其常被用在冶金、煤

球墨铸铁(球化率 1 级)金相
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矿、农机、化工等行业的风冷棍、联轴器、皮带轮、传动轴等传动部件

上。

 其他企业：

1）江苏华龙：创立于 2000 年 5 月，前身为镇江华龙，公司目前年产能

3 万吨，主要产品应用于工程机械、液压传动、压缩机、玻璃模具、风

能发电、铁路交通等行业。

2）河南国泰：创立于 2002 年(前身系河南济钢制修厂)，从事水平连铸

铸铁型材、铸铁件、铸钢件的生产和销售。年产能 2万吨，拥有 4 条连

铸生产线，主要生产高速线材风冷线中硅耐热球墨铸铁辊子等型材。

3）武安起昌：创立于 1998 年,公司位于河北省武安市，年产能 2.5 万

吨。目前有两条水平连铸生产线，生产异型截面的球墨铸铁、灰铁、合

金铸铁。产品用于汽车、火车、空调压缩机，滚套、车床、液压、高速

线材等各种机械工业精密机件制造。

1.3 海外市场分析：应用比国内广泛，仍处于“利基”市场阶段

 市场规模：目前海外生产连铸球墨铸铁的公司主要分布在美国及欧洲。

海外连铸球铁生产企业体量较大的有 Dura-Bar、UCB Unibar、ACO

Eurobar、Tasso-Bar 等。

 应用领域：国外同类企业的球墨铸铁下游应用领域丰富。例如 UCB

Unibar 等，下游除在传统的机械、机床领域有所涉猎外，还拓展至玻

璃制造、石油、天然气储运、海洋腐蚀防护等领域。如天然气储运领域，

天然气在储运过程中须使用超低温压缩、储运以及流体等一系列高端装

备，而连铸球铁的强度、韧性、硬度等力学性能及耐摩擦磨损和腐蚀性

能方面均符合要求。

 海外连铸龙头企业：

1）Dura-Bar:成立于 1998 年，美国知名铸铁企业，占据海外龙头地位，

Dura-Bar 已为 3000 个下游企业提供连铸球墨铸铁产品其产品应用场景

广泛，包括气动液压泵传动齿轮、平衡轴齿轮、轴承座、压缩机转子、

液压阀块等。

2）UCB Unibar:英国连续铸造铸铁棒制造企业，在连铸工程领域积累

了多年的经验，其产品主要用于机械和机床行业，并且在玻璃制造和石

油天然气领域也得到了广泛应用。

3）ACO Eurobar:德国连续铸造铸铁棒制造企业，下游应用于玻璃行业、

机械和机床制造、工具和模具制造以及汽车行业和发动机制造等行业。

4）Tasso-Bar:丹麦连续铸造铸铁棒制造企业，欧洲最早的连续铸铁棒

供应商，下游应用包括液压和气动、泵和压缩机、石油和天然气等。

2“以铁代钢”如何突破“工艺刚性”桎梏？

2.1“以铁代钢”的第一性原理分析

 连铸球墨铸铁是通过连续铸造工艺生产的一种特殊球墨铸铁。连铸球

铁制备具体过程包括将液态铁水连续地注入模具中，然后通过控制温度
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和冷却速度等参数，使其在模具中凝固成为球状颗粒的形式。与传统的

球墨铸铁相比，连铸球墨铸铁具有更均匀的微观结构、更高的一致性和

更好的工艺性能。

 与锻钢相比，连铸球墨铸铁优点包括：

1）成本低：较锻钢低 30%；

2）轻量化：连续铸铁密度较锻钢轻 8%，降低单位体积材料成本；

3）温升低：球铁自润滑性能好，减磨性能优良，寿命延长；

4）切削性能好：刀具节省 45%-60%。

2.2“工艺刚性”的作用机理分析

从第一性原理来看，连铸球墨铸铁有诸多优点，其现阶段处于“利基市

场”，究其原因在于“工艺刚性”。

“工艺刚性”是指工业品生产制造过程中，生产工艺跑通之后，一旦变

革则面临巨大阻力的现象。类似于经济学概念“工资刚性”中员工对降

低工资的抵制，工艺刚性的阻力源于材料变更会导致相关工艺、装备、

人员、生产线等的调整与更换。

2.3 三把利剑打破工艺刚性

2.3.1 制造业景气周期下行，倒逼降本需求

 制造业景气周期下行。1）供给端，部分制造行业供给过剩，且产能同

质化严重；2）需求端，2024 年 1 月制造业 PMI 为 49.2%，国内需求疲

软；3）制造业景气周期下行，下游企业有通过压缩上游成本维持盈利

水平的倾向。

图表 5：2019-2024 年 1 月制造业 PMI 月度数据

来源：ifind，中泰证券研究所

 连铸球墨铸铁与锻钢成本相比，具有以下优势：

图表 3：连续铸造工艺流程图 图表 4：连铸球墨铸铁性能优异

来源：招股说明书，中泰证券研究所 来源：招股说明书，中泰证券研究所
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1）连铸球铁密度较锻钢轻 8%，降低单位体积材料成本。

2）相比锻钢，切削刀具节省 45%-60%。

3）有效避免锻钢毛刺对自动化生产的影响，大幅提高加工效率。

连铸球墨铸铁综合成本较锻钢降低 30%，其成本优势能够在制造业景气

周期下行时更好地符合市场降本需求，市场竞争力强，未来有望大规模

取代锻钢。

2.3.2“一体化”服务新形态打破应用僵局

 恒工精密是连铸球铁供应龙头。恒工精密通过优质的连续铸铁供应，不

断提高市场渗透率，同时有效降低了加工端的综合成本。2021 年，恒

工连续铸铁产量为 13.4 万吨，市场占有率为 60%。公司连铸工艺技术

具有稀缺性，在行业内占据龙头地位。

 恒工精密机加工端持续发力。恒工精密大力拓展精密加工业务，带动连

续铸铁进入更多应用领域，解决更多行业痛点，其产品工艺性能优异、

客户粘性高。许多企业受制于加工能力无法使用连铸球铁材料，其机加

工优势为客户提供了解决方案，公司已为海天集团、东亚机械等知名企

具体业提供连铸球铁液压阀块、螺杆转子、机械传动齿轮等核心零部件，

实现了从原材料到成品的一体化生产。

图表 6：恒工精密“一体化”工厂

来源：恒工精密官网，中泰证券研究所

2.3.3 ADI 树立材料迭代新高度

 ADI，即等温淬火球墨铸铁，是球墨铸铁经过奥氏体化，在一定温度下

等温淬火热处理之后所获得的由石墨球、残余奥氏体和针状铁素体所

组成的一种新型材料。

 从球墨铸铁到 ADI 的工艺过程分为以下三步：

1）奥氏体化过程：将球墨铸铁加热到奥氏体化温度（840⁓ 950℃），

保温时间为 1-2h（ABC 阶段，如下图所示），使铸态组织完全转变为奥

氏体；

2）等温淬火过程：在奥氏体等温转变温度（230⁓ 400℃）的盐浴中淬

入完全奥氏体化的球墨铸铁。这步中通常会快速放入盐浴中以防止产生

珠光体转变，使铸件快速达到所需要的等温温度，然后根据铸件实际壁

厚和合金元素含量将其在等温温度下保温 0.5⁓ 4h（CDEFG 阶段，如下

图所示）；

①过冷奥氏体在等温盐浴中发生转变，生成针状铁素体和残余奥氏体：

奥氏体起初无反应，短暂孕育之后，针状铁素体形核长大，其内部的碳

原子逐渐扩散并溶于周围奥氏体中，奥氏体含碳量增多，稳定性增强。
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②随等温淬火时间延长，残余奥氏体发生分解，生成铁素体和碳化物。

3）冷却过程：将铸件出炉冷却至室温（GH 阶段，如下图所示）。

 ADI 是球铁材料的高端化产品，其优势包括：

1）价格成本低。材料价格通常比锻钢低 20%。

2）轻量化。其含有一定量石墨，ADI 的密度约为 7.1g/cm3，同样尺寸

的零件较钢件轻 10%左右。

3）优异的综合性能。ADI 材料与普通球铁相比，强度和硬度高、韧性

好、耐磨性以及耐疲劳性优良。

4）质量轻。ADI 组织中含有的石墨密度较小，同体积下，ADI 铸件质量

比钢轻。

5）减音性好。ADI 中含有吸音性能较强的石墨，设备运转时比钢件的

噪音低 1-5db。

6）吸震性好。ADI 的弹性模量比钢低，且组织中的石墨球松软。较钢

件来说，ADI 具有良好的减震性，这使得机件在运转时相对平稳，提高

了使用寿命。

3 公司分析：恒工精密为何能成为产业巨擘？

3.1 产业地位：连铸球墨铸铁产能国内龙一、全球龙二

 技术稀缺性：公司熟练掌握通过在铁水中添加稀土合金等材料对铁水中

所含碳元素进行球化和孕育处理得到球状石墨的工艺技术。公司结合水

平连续铸造工艺及球墨铸铁的特点，利用水平连续铸造工艺可快速冷却

铸造产品的特点，通过控制投料配比、拉拔速度及冷却速度等方式，可

以实现对铸铁的石墨球化率有效的控制，达到较为理想的石墨球化率及

均匀度，公司可实现大体积球墨铸铁件的近乎无缺陷铸造。

 连铸球墨铸铁产能：2021 年国内连铸球铁产能约 22.5 万吨，其中恒工

连铸球铁产量 13.4 万吨，市占率 60%。

 机加优势突出：2015 年公司产品向下游延伸至精密机加工件的生产。

 客户结构高端：①空压机：汉钟精机、东亚机械、阿特拉斯·科普柯；

②液压件：海天集团等。

图表 7：球墨铸铁奥氏体等温淬火工艺过程示意图 图表 8：不同等温淬火温度下淬火 1h 的金相图

来源：《等温淬火球墨铸铁组织及性能的试验研究》，中泰证券研究所 来源：《ADI 热处理工艺参数对其力学性能影响机理的研究》，中泰证券研

究所

250℃ 300℃ 350℃
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3.2 财务分析：营收“棘轮效应”突出，盈利能力稳健

3.2.1 营收“棘轮效应”突出，增长稳扎稳打、一步一个台阶

 2021 年营收较 2020 年大幅增长。①空压方面：空压机行业保持高景气

度、公司订单增加，且受到原材料价格上涨的影响，公司空压件产品销

售单价同比上涨；②液压方面：市场开拓效果显著，受到原材料价格上

涨的影响，公司液压装备件产品销售单价同比增加；③连铸件方面：下

游需求强劲，公司订单增加；以上因素综合导致 2021 年收入同比大幅

增长。

 营收“棘轮效应”突出。连铸球铁增量市场空间广阔，叠加核心原材料

难以被有效替换，公司在已有客户中供应地位相对稳固，公司营收一旦

迈上新台阶便很难下降，业绩增长稳扎稳打、一步一个台阶。

3.2.2 盈利能力稳健、营运能力持续提升

 公司盈利能力稳健。公司 19 年以来管理、销售、财务费用率持续下降，

研发费用率稳定，净利润率表现稳健；为客户提供的是降本增效的解决

方法，故盈利在合理水平。

 公司营运能力持续提升。2018-2022 年表现稳健，2023Q1-Q3 公司应收

账款周转率、存货周转率持续提升；公司近 3 年经营现金流量净额持续

提升。

图表 9：公司产能、技术水平均大幅领先国内其他
连铸公司

图表 10：海外连铸公司经营情况

来源：恒工精密官网，中泰证券研究所 来源：恒工精密官网，中泰证券研究所

图表 11：2018-2023 前三季度营收及增速 图表 12：2018 年-2022 年各业务营收占比

来源：iFinD，中泰证券研究所 来源：iFinD，中泰证券研究所

图表 13：2018-2023 前三季度毛利率、净利率 图表 14：2018 年-2022 年各业务毛利率
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图表 19：2018-2023 前三季度经营现金流量净额

来源：iFinD，中泰证券研究所

3.3 产品战略

来源：iFinD，中泰证券研究所 来源：iFinD，中泰证券研究所

图表 15：2023Q1-2023Q3 应收账款周转率 图表 16：2018 年-2023 前三季度销售、管理、财务费
用

来源：iFinD，中泰证券研究所 来源：iFinD，中泰证券研究所

图表 17：2018 年-2023 前三季度研发费用率 图表 18：2023Q1-2023Q3 存货周转率

来源：iFinD，中泰证券研究所 来源：iFinD，中泰证券研究所
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3.3.1 传统业务渗透率提升，新增市场空间广阔

 连铸球铁已被用于空压、液压、传动、减速器等领域，各领域渗透率

持续提升。

1）空压方面：螺杆转子是螺杆式空压机的最核心零部件之一；

2）液压方面：球墨铸铁产品包括动力元件中的柱塞泵缸体、 控制元件

中的液压阀块、 执行元件中的液压马达定子、缸盖、活塞、导向套等，

产品涉及面较广；

3）传动方面：球墨铸铁产品包括输送辊等产品，广泛运用在冶金等行

业的传动轴、齿轮等传动部件上；

4）真空泵方面：后续重点拓展领域。

图表 20：连铸球墨铸铁空压、液压、传动核心部件

来源：恒工精密官网，中泰证券研究所

3.3.2 公司积极布局减速器赛道，机器人减速器隐形冠军

 公司实现 RV 减速器系列部件技术突破并小批量供货。目前公司技术团

队已在 RV 减速器核心部件:行星架座、行星架盖、摆线轮、针齿壳、偏

心轴等方面实现技术突破，采用球墨铸铁材料，并开始小批量供货。

 人形机器人和工业机器人对谐波和 RV 减速器需求增多，球墨铸铁在机

器人领域的规模空间持续扩大。谐波减速器由于其体积小多被用于机器

人小臂、腕部或手部等轻负载领域，RV 减速器由于负载能力强多被用

于腰部、腿部等重负载位置。随人形机器人、工业机器人产业化进程的

加快，球墨铸铁有望成为机器人减速器零部件的核心材料，市场空间广

阔。

 机器人领域空间测算

当前全球机器人市场迅速扩大，带动精密减速器需求高增，则对应球墨

铸铁在 RV 减速器与谐波减速器的市场规模超亿元。我们假设：

1）长期来看，人形机器人有望借鉴电动车技术与产业链，市场空间广

阔。基于高工产业研究院（GGII）预测 2026 年全球人形机器人市场规

模保守估计为 20 亿美元，马斯克预测人形机器人目标售价将低于 2 万

美元，我们预计 2026 年人形机器人产量约为 10 万台。参考新能源汽车

产业化初期的发展历程，结合中移智库对人形机器人 2030 年全球产量

将超过 100 万台的预测，我们预计未来几年人形机器人产业将呈现高速

发展态势，因此我们假设 2024-2030 年全球人形机器人的产量增速分别

为 200%、150%、120%、100%、85%、70%、60%。据国际机器人联合会
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（IFR），2023 年全球工业机器人市场预计将超过 59 万台，随着工业

机器人市场稳步发展，预计到 2030 年全球产量超 156 万台。

2）人形机器人旋转关节主要使用精密减速器，假设每台使用 4 个 RV 减

速器、12 个谐波减速器；工业机器人根据承载能力和使用位置的不同，

每台一般需要使用 3-4 台 RV 减速器以及 2-3 台谐波减速器；

3）单价上，当前 RV 减速器和谐波减速器单价预计为 5000/1000 元，随

着量产降本后，预计当全球人形机器人产量达 100 万台/年时，二者单

价降至 2900/650 元；

4）球墨铸铁价值量占比：当前在 RV 减速器和谐波减速器中占比约

20%/14%，随着人工成本占比不断下降，预计到 2030 年球墨铸铁的部件

价值占比上升至 30%/20%。

根据我们测算，预计 2030 年球墨铸铁在全球机器人市场总规模达

109.35 亿元，其中球墨铸铁在人形机器人市场规模有望达 50.72 亿元，

在工业机器人市场规模有望达 58.62 亿元。

图表 21：球墨铸铁在全球机器人减速器市场总规模的测算

来源：中泰证券研究所测算

3.3.3 新产品 ADI 拓展材料新边界，打开蓝海市场

 齿轮市场规模庞大。目前国内齿轮制造市场规模庞大，仍持续呈现增长

态势。齿轮市场主要需求来自于汽车、船舶、航空航天、军工等行业，

这些行业对高质量、高精度齿轮的需求日益增加。

 ADI 打开蓝海市场。ADI 材料进入齿轮市场，利润前景广阔。2025 年中
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国齿轮市场产值预估约为 4138 亿元。ADI 的优势在于成本低、耐磨性

能好、轻量化、综合性能优良等，有望迅速取代部分传统材料。

图表 22：中国齿轮市场规模

来源：中商情报网，中泰证券研究所

3.3.4 新产能奠定“一体化”服务战略

 公司实现“一站式服务平台”，前后端产能协同驱动业绩增长

1）公司打通装备制造产业链上从“原材料”至“精密零部件”各制造

环节，拥有多环节的技术积累，满足客户“一站式采购”需求。

2）在材料端，恒工精密通过优质的连续铸铁供应，不断提高市场渗透

率，同时有效降低了加工端的综合成本；在加工端，恒工精密大力拓

展精密加工业务，带动连续铸铁进入更多应用领域，解决更多行业痛

点，其产品工艺性能优异、客户粘性高。

 机加优势显著，营收占比提升

1）机加业务毛利率高。公司机加业务毛利率常年维持在 25%以上，显

著高于铸铁件毛利率。

2）营收占比逐年提升。2018-2022 年期间，公司机加业务营收占比由

50.58%升至 57%，机加业务营收占比连续高于连铸材料业务占比。

3）机加产能持续扩大。公司已在太仓新建机加中心，预计公司机加业

务营收占比逐年增大。

图表 25：公司太仓机加中心

图表 23：2018-2022 年各业务毛利率 图表 24：2018 年-2022 年各业务占比

来源：iFind，中泰证券研究所 来源：iFind，中泰证券研究所
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来源：恒工精密官网，中泰证券研究所

4 盈利预测与估值

 关键假设：

（1）连续铸铁件业务：公司持续扩张连续铸铁件产能，考虑到公司部

分连续铸铁件产能用于一体化加工连续铸铁件、空压件、液压装备件，

我们预计连续铸铁件对外销售量 23-25 年分别达 5.5 万吨、6.4 万吨、

7.3 万吨。毛利率方面，公司上游原材料近半年价格较为稳定，公司毛

利率基本维持不变，假设未来 2 年毛利率仍维持 20.6%的水平。

（2）精密机加工件业务：公司继续加大精密机加工件产能投入力度，

我们预计精密机加工件销量 23-25 年分别达 4.9 万吨、5.9 万吨、6.9

万吨；具体地，液压装备件销量 23-25 年分别达 3.0 万吨、3.7 万吨、

4.3 万吨，空压件销量 23-25 年分别达 1.7 万吨、2.1 万吨、2.4 万吨，

传动装备件销量 23-25 年分别达 0.15 万吨、0.18 万吨、0.21 万吨。毛

利率方面，公司上游原材料近半年价格较为稳定，假设公司各业务未来

2 年的毛利率仍维持不变。

图表 26：公司业务拆分
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2022A 2023E 2024E 2025E

1.连续铸铁件 销售收入（万） 34,181.6 38,335.0 44,608.0 50,881.0

成本（万） 27,783.3 30,422.7 35,400.9 40,379.2

销售占比 39.6% 38.2% 37.6% 36.2%

销量（吨） 53,998.5 55,000.0 64,000.0 73,000.0

销售收入YOY 4.6% 12.2% 16.4% 14.1%

毛利率 18.7% 20.6% 20.6% 20.6%

2.精密机加工件 销售收入（万） 49,237.8 57,930.4 70,095.7 85,516.8

成本（万） 36,331.3 41,168.8 49,814.3 60,773.4

销售占比 57.0% 57.8% 59.1% 60.9%

销量（吨） 45,731.5 49,000.0 59,000.0 69,000.0

销售收入YOY -5.9% 19.0% 21.0% 22.0%

毛利率 26.2% 28.9% 28.9% 28.9%

2.1.液压装备件 销售收入（万） 27,892.2 33,191.7 40,161.9 48,997.5

成本（万） 21,956.9 25,282.1 30,591.3 37,321.4

销售占比 32.3% 33.1% 33.8% 34.9%

销量（吨） 28,487.6 30,380.0 36,580.0 42,780.0

销售收入YOY -10.6% 19.0% 21.0% 22.0%

毛利率 21.3% 23.8% 23.8% 23.8%

2.2.空压件 销售收入（万） 19,649.4 23,382.8 28,293.1 34,517.6

成本（万） 12,996.9 14,834.0 17,949.2 21,898.0

销售占比 22.7% 23.3% 23.8% 24.6%

销量（吨） 15,957.2 17,150.0 20,650.0 24,150.0

销售收入YOY 3.5% 19.0% 21.0% 22.0%

毛利率 33.9% 36.6% 36.6% 36.6%

2.3.传动装备件 销售收入（万） 1,139.5 1,356.0 1,640.7 2,001.7

成本（万） 929.0 1,052.7 1,273.8 1,554.0

销售占比 1.3% 1.4% 1.4% 1.4%

销量（吨） 1,286.7 1,470.0 1,770.0 2,070.0

销售收入YOY -43.6% 19.0% 21.0% 22.0%

毛利率 18.5% 22.4% 22.4% 22.4%

3.其他业务收入 销售收入（万） 3,515.8 4,000.0 4,000.0 4,000.0

成本（万） 3,133.2 3,500.0 3,500.0 3,500.0

销售占比 4.1% 4.0% 3.4% 2.8%

合计 总营业收入（万） 86,378.3 100,265.4 118,703.7 140,397.8

总营业收入YOY -1.7% 16.1% 18.4% 18.3%

总营业成本（万） 66,799.1 75,091.5 88,715.2 104,652.6

毛利率 22.7% 25.1% 25.3% 25.5%

来源：公司公告,中泰证券研究所

 投资建议：

双环传动、绿的谐波、中大力德的主营产品涉及减速器，且其均为人形

机器人减速器领域排名前列的企业，因此我们选取以上 3 家公司为恒工

精密的可比公司。根据业务拆分及盈利预测模型，我们预计 2023-2025

年公司营业收入分别为 10.03/11.87/14.04 亿元，归母净利润分别为

1.21/1.54/1.83 亿元，当前股价对应 PE 分别为 32.7/25.6/21.7 倍。公

司以技术驱动成长，我们看好公司未来在连续铸铁、精密机加工件、精

密减速器业务驱动下业绩加速释放，维持“买入”评级。

图表 27：可比公司估值表
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2024/3/5

股价（元） 2022A 2023E 2024E 2025E 2022A 2023E 2024E 2025E

双环传动 002472 24.4 0.68 0.96 1.23 1.54 35.6 25.5 19.9 15.8

绿的谐波 688017 129.0 0.92 0.68 0.96 1.41 140.0 190.2 133.8 91.5

中大力德 002896 33.2 0.44 0.55 0.67 0.88 75.5 60.7 49.6 37.5

92.2 67.8 48.3

恒工精密 301261 45.0 1.20 1.38 1.76 2.08 37.5 32.7 25.6 21.7

EPS(摊薄) PE

均值

公司 代码

来源：wind，中泰证券研究所；可比公司盈利预测取自 wind 一致预期

5 风险提示

新产品、新技术开发不及预期的风险。公司所处行业市场竞争较为激烈。

需要不断优化生产工艺以保证自身的竞争优势。若公司新产品、新技术

研发不及预期，将对公司业绩造成不良影响。

产能释放不及预期的风险。若公司新增产能投放不及预期，将对公司产销

量及业绩造成影响；

产业链价格大幅波动的风险。若上游原材料价格大幅波动，将对公司盈利

性造成不良影响。

研报使用的信息更新不及时的风险。研究报告使用的公开资料可能存在信

息滞后或更新不及时的风险。

行业规模测算偏差风险。若行业发展速度不及预期，将对公司的盈利预测

产生影响。
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盈利预测表

资产负债表 利润表

会计年度 2022 2023E 2024E 2025E 会计年度 2022 2023E 2024E 2025E

货币资金 59 281 297 351 营业收入 864 1,003 1,187 1,404

应收票据 99 115 136 161 营业成本 668 751 887 1,047

应收账款 124 146 171 202 税金及附加 5 5 6 7

预付账款 27 20 23 27 销售费用 17 22 24 28

存货 167 195 177 188 管理费用 29 35 38 45

合同资产 3 2 2 3 研发费用 28 32 38 45

其他流动资产 32 37 44 49 财务费用 7 1 2 2

流动资产合计 507 793 847 978 信用减值损失 -2 -3 0 0

其他长期投资 0 251 237 281 资产减值损失 -2 0 0 0

长期股权投资 0 0 0 0 公允价值变动收益 0 0 0 0

固定资产 361 751 1,118 1,444 投资收益 0 0 0 0

在建工程 15 135 185 235 其他收益 11 0 0 0

无形资产 53 57 64 52 营业利润 118 155 193 228

其他非流动资产 64 65 65 66 营业外收入 0 -1 0 0

非流动资产合计 494 1,259 1,670 2,079 营业外支出 0 0 0 0

资产合计 1,000 2,052 2,517 3,057 利润总额 118 154 193 228

短期借款 166 1,121 1,207 1,484 所得税 13 20 25 30

应付票据 20 18 231 293 净利润 105 134 168 198

应付账款 28 32 38 44 少数股东损益 0 13 13 16

预收款项 0 0 0 0 归属母公司净利润 105 121 154 183

合同负债 8 10 11 13 NOPLAT 111 135 170 200

其他应付款 1 0 0 0 EPS（按最新股本摊薄） 1.20 1.38 1.76 2.08

一年内到期的非流动负债 19 19 19 19

其他流动负债 63 37 42 48 主要财务比率

流动负债合计 306 1,236 1,547 1,902 会计年度 2022 2023E 2024E 2025E

长期借款 0 0 0 0 成长能力

应付债券 0 0 0 0 营业收入增长率 -1.7% 16.1% 18.4% 18.3%

其他非流动负债 28 28 28 28 EBIT增长率 -0.6% 23.9% 25.6% 18.1%

非流动负债合计 28 28 28 28 归母公司净利润增长率 3.4% 14.6% 27.7% 18.3%

负债合计 334 1,264 1,575 1,930 获利能力

归属母公司所有者权益 667 774 916 1,085 毛利率 22.7% 25.1% 25.3% 25.5%

少数股东权益 0 13 27 43 净利率 12.2% 13.4% 14.1% 14.1%

所有者权益合计 667 788 942 1,128 ROE -8.9% 15.3% 16.4% 16.2%

负债和股东权益 1,000 2,052 2,517 3,057 ROIC 15.4% 8.2% 9.2% 8.9%

偿债能力

现金流量表 资产负债率 33.3% 61.6% 62.6% 63.1%

会计年度 2022 2023E 2024E 2025E 债务权益比 31.9% 148.2% 133.1% 135.7%

经营活动现金流 34 -156 460 287 流动比率 1.7 0.6 0.5 0.5

现金收益 152 181 259 331 速动比率 1.1 0.5 0.4 0.4

存货影响 -9 -29 18 -11 营运能力

经营性应收影响 -29 -31 -50 -60 总资产周转率 0.9 0.5 0.5 0.5

经营性应付影响 -25 1 218 69 应收账款周转天数 45 48 48 48

其他影响 -55 -278 14 -42 应付账款周转天数 17 14 14 14

投资活动现金流 -59 -563 -515 -495 存货周转天数 87 87 76 63

资本支出 -86 -560 -513 -496 每股指标（元）

股权投资 0 0 0 0 每股收益 1.20 1.38 1.76 2.08

其他长期资产变化 27 -3 -2 1 每股经营现金流 0.39 -1.77 5.23 3.27

融资活动现金流 18 941 71 262 每股净资产 7.59 8.81 10.42 12.34

借款增加 105 955 86 277 估值比率

股利及利息支付 -18 -20 -22 -21 P/E 37.5 32.7 25.6 21.7

股东融资 0 2 20 20 P/B 5.9 5.1 4.3 3.6

其他影响 -69 4 -13 -14 EV/EBITDA 106 87 61 48

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元

来源：wind，中泰证券研究所
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投资评级说明：
评级 说明

股票评级

买入 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上

增持 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间

持有 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间

减持 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上

行业评级

增持 预期未来 6~12个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上

中性 预期未来 6~12个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间

减持 预期未来 6~12个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。

其中 A股市场以沪深 300指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做

市转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500指数或纳斯达克综合指数

为基准（另有说明的除外）。
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重要声明：

中泰证券股份有限公司（以下简称“本公司”）具有中国证券监督管理委员会许可的证券投资咨询业务资

格。 。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。

本报告基于本公司及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，反映了作者的研究观点，力求独立、

客观和公正，结论不受任何第三方的授意或影响。本公司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，且本报

告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，可能会随时调整。本公司对本报告所含信息可

在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。本报告所载的资料、工具、意

见、信息及推测只提供给客户作参考之用，不构成任何投资、法律、会计或税务的最终操作建议，本公司不

就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。本报告中所指的投资及服务可能不适合个别客户，不构成客

户私人咨询建议。

市场有风险，投资需谨慎。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失

负任何责任。

投资者应注意，在法律允许的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的

证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。

本公司及其本公司的关联机构或个人可能在本报告公开发布之前已经使用或了解其中的信息。

本报告版权归“中泰证券股份有限公司”所有。事先未经本公司书面授权，任何机构和个人，不得对本报告

进行任何形式的翻版、发布、复制、转载、刊登、篡改，且不得对本报告进行有悖原意的删节或修改。


