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恒立液压（601100.SH）2023 年年报及 2024 年一季报点评     

“国际化+新品”进展顺利，收入增速优于行业 
 

 2024 年 04 月 23 日 

 

➢ 事件：公司披露 2023 年年报与 2024 年一季报，2023 年实现营收 89.9 亿

元，yoy+9.6%；归母净利润 25.0 亿元，yoy+6.7%；2023 年 Q4 实现营收 26.4

亿元，yoy+16.0%，归母净利润 7.5 亿元，yoy+25.6%；2024 年 Q1 实现营收

23.6 亿元，yoy-2.7%；归母净利润 6.0 亿，yoy-3.77%。 

➢ 收入增速明显好于行业。2023 年、2024Q1 我国挖掘机销量分别为 19.50、

5.00 万台，yoy-25.4%、-13.1%，期间公司营收同比分别为+9.6%、-2.7%，显

著好于行业。主要原因系公司多元化战略贡献增量，针对非工程机械行业开发的

新产品放量明显。从销量来看，23 年挖机专用油缸销售 60.83 万只，yoy-3.35%；

非挖油缸销售 23.77 万只，yoy+16.06%；挖机泵销售 10.32 万只，yoy-5.41%；

挖机阀销售 7.42 万只，yoy-7.13%；挖机马达销售 4.18 万只，yoy+16.11%；

非挖泵销售 22.45 万只，yoy+410.23%；非挖阀销售 20.17 万只，yoy+43.76%；

非挖马达销售 26.85 万只，yoy+119.18%。 

➢ 积极开拓新品及非挖领域。行业下行期，公司一方面利用现有产品的竞争优

势积极拓展国内外品牌主机厂份额，一方面针对性地布局开发相关电动控制及执

行装置以应对工程机械行业的电动化趋势。另外，紧贴公司中长期的战略规划布

局的各个定增的募投项目正在稳步推进中，加速产品下游多元化。铸造板块：布

局工业、新能源、汽车部件、医疗、高铁等行业，并积极拓展海外市场。全年共

开发新品 411 种，其中非工程机械新品 103 项，工艺改进 1578 项。紧凑液压

事业部：今年一季度投入生产，并于 9 月份完成了立体库智能仓储项目，形成

1200 万只螺纹插装阀、200 万只法兰式插装阀及 60 万只板式阀的年产能。液压

传动事业部：完成了第四条自动化装配线的落地以及第三十万台产品的顺利下

线，2023 年传动事业部工推出了 6 款摆线马达、4 款径向柱塞马达和 1 款制动

器等新产品。电驱动领域：电动缸事业部产品线不断延展，目前已完成高空作业

平台客户全系列纯电车型的应用开发；海事电缸订单量持续上升，累计达到 36

条船。滚珠丝杠、滚柱丝杠、导轨等部分样品在试制中，于 2024 年一季度试生

产。 

➢ 积极进行国际化探索，墨西哥工程项目预计 2024Q2 试生产。公司墨西哥

液压件生产基地主体工程已基本完工，预计于 2024 年 2 季度试生产。同时，公

司还在新加坡、巴西设立子公司，进一步扩大服务网络，更好的参与全球化竞争。

欧洲子公司 Inline 加大 V60N、V30 海事泵市场拓展，市场份额增长显著，在整

体市场下滑的情况下实现近 20%的销售增长 

➢ 投资建议：预计公司 2024-2026 年归母净利润 28.96 亿元、34.46 亿元、

41.46 亿元，对应估值分别为 25x、21x 和 17x，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：1、挖机需求低于预期风险；2、项目进展低于预期风险。   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 8,985  10,365  12,340  14,847  

增长率（%） 9.6  15.4  19.1  20.3  

归属母公司股东净利润（百万元） 2,499  2,896  3,446  4,146  

增长率（%） 6.7  15.9  19.0  20.3  

每股收益（元） 1.86  2.16  2.57  3.09  

PE 28  25  21  17  

PB 4.9  4.3  3.8  3.3  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 4 月 22 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E   主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 8,985  10,365  12,340  14,847   成长能力（%）     

营业成本 5,220  5,978  7,067  8,446   营业收入增长率 9.61  15.36  19.06  20.32  

营业税金及附加 82  94  112  135   EBIT 增长率 7.94  20.74  20.74  21.93  

销售费用 186  218  259  312   净利润增长率 6.66  15.91  18.97  20.32  

管理费用 404  466  555  668   盈利能力（%）     

研发费用 694  801  954  1,147   毛利率 41.90  42.32  42.73  43.11  

EBIT 2,444  2,950  3,562  4,344   净利润率 27.81  27.94  27.92  27.92  

财务费用 -369  -370  -391  -415   总资产收益率 ROA 13.96  14.20  14.72  15.30  

资产减值损失 -56  -58  -69  -82   净资产收益率 ROE 17.36  17.63  18.28  19.05  

投资收益 2  2  3  3   偿债能力         

营业利润 2,815  3,265  3,887  4,680   流动比率 4.19  4.31  4.43  4.50  

营业外收支 15  15  15  15   速动比率 3.55  3.68  3.80  3.87  

利润总额 2,830  3,280  3,903  4,695   现金比率 2.62  2.75  2.85  2.91  

所得税 326  378  450  541   资产负债率（%） 19.29  19.20  19.23  19.37  

净利润 2,504  2,902  3,453  4,154   经营效率     

归属于母公司净利润 2,499  2,896  3,446  4,146   应收账款周转天数 50.58  50.58  50.58  50.58  

EBITDA 2,859  3,444  4,183  5,073   存货周转天数 118.32  118.32  118.32  118.32  

           总资产周转率 0.53  0.54  0.56  0.59  

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  每股指标（元）     

货币资金 8,124  9,829  11,848  14,249   每股收益 1.86  2.16  2.57  3.09  

应收账款及票据 1,673  1,942  2,313  2,782   每股净资产 10.73  12.25  14.05  16.23  

预付款项 156  178  211  252   每股经营现金流 2.00  2.37  2.73  3.25  

存货 1,692  1,880  2,222  2,656   每股股利 0.70  0.77  0.91  1.10  

其他流动资产 1,350  1,551  1,802  2,120   估值分析         

流动资产合计 12,994  15,381  18,395  22,059   PE 28  25  21  17  

长期股权投资 3  5  8  12   PB 4.9  4.3  3.8  3.3  

固定资产 2,851  3,346  3,793  3,785   EV/EBITDA 22.20  18.43  15.17  12.51  

无形资产 467  486  506  526   股息收益率（%） 1.32  1.45  1.72  2.07  

非流动资产合计 4,901  5,020  5,016  5,030            

资产合计 17,896  20,401  23,411  27,089             

短期借款 201  201  201  201   现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 1,297  1,485  1,756  2,098   净利润 2,504  2,902  3,453  4,154  

其他流动负债 1,602  1,883  2,198  2,600   折旧和摊销 416  493  621  729  

流动负债合计 3,099  3,568  4,154  4,898   营运资金变动 -219  -257  -461  -582  

长期借款 0  0  0  0   经营活动现金流 2,677  3,175  3,655  4,354  

其他长期负债 353  348  348  350   资本开支 -1,358  -518  -596  -723  

非流动负债合计 353  348  348  350   投资 382  0  0  0  

负债合计 3,453  3,916  4,502  5,248   投资活动现金流 -3,051  -591  -596  -723  

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

少数股东权益 52  57  64  73   债务募资 -126  0  -3  0  

股东权益合计 14,443  16,484  18,909  21,841   筹资活动现金流 -880  -879  -1,040  -1,230  

负债和股东权益合计 17,896  20,401  23,411  27,089   现金净流量 -1,073  1,705  2,019  2,401  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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