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市场数据  
收盘价(元) 52.93 

一年最低/最高价 47.41/73.33 

市净率(倍) 5.21 

流通A股市值(百万元) 70,969.66 

总市值(百万元) 70,969.66 
 
 

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》 

2023-10-31 

《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 
  

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 8,197 8,985 9,567 11,406 13,632 

同比（%） (11.95) 9.61 6.48 19.22 19.52 

归母净利润（百万元） 2,343 2,499 2,649 3,345 4,027 

同比（%） (13.03) 6.66 6.02 26.26 20.39 

EPS-最新摊薄（元/股） 1.75 1.86 1.98 2.49 3.00 

P/E（现价&最新摊薄） 30.29 28.40 26.79 21.22 17.62 
  

[Table_Tag] 关键词：#业绩符合预期 #出口导向 #新产品、新技术、新客户   
[Table_Summary] 
事件：公司发布 2023 年年报及 2024 年一季报，业绩符合市场预期。 

投资要点 

◼ 2023 年公司业绩同比+6.7%，符合市场预期 

2023 年公司营业总收入 89.85 亿元，同比增长 9.61%，归母净利润为 24.99

亿元，同比增长 6.66%，同期挖掘机行业销量同比下滑 24%，公司阿尔法
属性显著。2024 年一季度营业总收入 23.62 亿元，同比去年下跌 2.7%，归
母净利润为 6.02 亿元，同比去年-3.77%。一季度挖机行业销量同比下滑
13%，公司增速高于行业，业绩符合市场预期。2023 年分产品看：（1）液
压油缸：营收 46.9 亿元，同比增长 2.4%。（2）液压泵阀：营收 32.7 亿元，
同比增长 18.6%。（3）液压系统：实现营收 2.9 亿元，同比增长 15.1%。
2023 年分区域看：国内营收 70.0 亿元，同比上升 9.1%，海外营收 19.3 亿
元，同比增长 10.0%，海外营收占比 21%。 

◼ 国产液压件之光，盈利能力保持优秀 

2023年公司销售毛利率为 41.9%，同比增加 1.3pct，公司销售净利率 27.9%，
基本下滑 0.8pct，公司盈利能力保持优秀，主要系：（1）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，收入占比持续提
升，且新产品盈利能力高于传统工程机械产品；（2）公司持续推动国际化
战略，海外市场份额逐步提升，海外销售收入持续增长。2023 年公司期间
费用率为 10.2%，同比增加 1.5pct，其中公司销售/管理/研发/财务费用率分
别为 2.1%/4.5%/7.7%/-4.1%，同比变动+0.6/+0.5/-0.2/0pct，销售、管理费用
率略有提升，研发费用率维持较高水平。公司液压件、线性驱动器等产品
技术壁垒高，高端产品国产化率低，持续研发投入巩固护城河。 

◼ 海外工厂及线性驱动项目投产在即，打开成长空间 

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，业绩有望持续增长：（1）墨西哥项目：公司在墨西哥建立液压件生产
基地开展国际化，目前主体工程基本完工，预计于 2024 年二季度试生产，
工程机械液压件海外份额有望提升，平滑内销周期波动。（2）线性驱动器
项目：公司含有三个事业部，分别为电动缸事业部、丝杠事业部和导轨事
业部，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。丝杆导轨为机床、机器人自动化、汽车等核心零部件，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%，公
司主打中高端市场，有望受益国产化需求持续提升。 

◼ 工程机械：有望迎来“大规模设备更新+行业自身更新”双重周期共振 

上轮工程机械上行周期为 2016-2020 年，按照 8 年使用寿命，上轮销售设
备已处于大规模寿命替换期，2023 年为寿命替换低点，2024 年起更新量

-26%

-22%

-18%

-14%

-10%

-6%

-2%

2%

6%

2023/4/24 2023/8/23 2023/12/22 2024/4/21

恒立液压 沪深300



 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

公司点评报告 

东吴证券研究所 

 

 2 / 5 

开始逐年回升，行业贝塔边际向上。3 月销售各类挖掘机 24980 台，同比
下降 2.34%，其中国内 15188 台，同比增长 9.27%，旺季实现转正，高于
此前 CME 预期 6%增速，随着下半年更新需求增加及基数下降，行业有望
迎来新一轮更新周期，大规模设备更新等系列政策助推行业回升，有望迎
来“大规模设备更新+行业自身更新”双重周期共振。 

◼ 盈利预测与投资评级：工程机械行业贝塔底部边际向上，公司挖机泵阀、
马达、油缸等产品份额上行，非标液压件市场空间广阔，坚定看好公司
长期发展前景。短期考虑到公司北美工厂、丝杠产能投产，产能爬坡期
盈利能力存在不确定，出于谨慎性考虑，我们下调公司 2024-2025 年归
母净利润至 26（原值 27）/33（原值 39）亿元，预计 2026 年归母净利
润为 40 亿元，当前市值对应 PE 为 27/21/18 倍，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：工程机械行业周期波动；线性驱动业务拓展不及预期；海外
业务拓展不及预期；原材料价格波动；国际汇率波动。  
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图1：2023 年公司实现营业收入 90 亿元，同比增长 10%  图2：2023 年公司归母净利润 25 亿元，同比增长 7% 

 

 

 

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 年公司毛利率/销售净利率分别为 41.9%、

27.9%，同比分别+1.3pct/-0.8pct 
 图4：2023 年公司期间费用率 10.2%，同比增加 1.5pct 

 

 

 

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5：2023 年公司经营性现金流净额 27 亿元，同比增长

30% 
 图6：2023 年公司 ROE（加权）18.7%，同比-3.9pct 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  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） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 12,994 15,218 18,061 22,451  营业总收入 8,985 9,567 11,406 13,632 

货币资金及交易性金融资产 8,204 9,968 12,436 15,761  营业成本(含金融类) 5,220 5,634 6,517 7,742 

经营性应收款项 2,923 3,025 3,901 4,114  税金及附加 82 83 99 119 

存货 1,692 2,064 1,557 2,400  销售费用 186 191 228 273 

合同资产 16 10 11 14     管理费用 404 431 456 518 

其他流动资产 160 152 157 162  研发费用 694 718 798 954 

非流动资产 4,901 5,118 5,293 5,434  财务费用 (369) (335) (342) (341) 

长期股权投资 3 3 3 3  加:其他收益 113 126 150 180 

固定资产及使用权资产 2,855 3,644 4,105 4,389  投资净收益 2 8 10 12 

在建工程 1,144 572 286 143  公允价值变动 1 0 0 0 

无形资产 467 467 467 467  减值损失 (68) 0 0 0 

商誉 1 1 1 1  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 17 17 17 17  营业利润 2,815 2,979 3,809 4,560 

其他非流动资产 415 415 415 415  营业外净收支  15 18 22 26 

资产总计 17,896 20,336 23,354 27,885  利润总额 2,830 2,997 3,831 4,586 

流动负债 3,099 2,885 2,550 3,045  减:所得税 326 342 479 550 

短期借款及一年内到期的非流动负债 203 203 203 203  净利润 2,504 2,655 3,352 4,036 

经营性应付款项 1,311 1,540 1,037 1,379  减:少数股东损益 5 6 7 9 

合同负债 313 282 326 310  归属母公司净利润 2,499 2,649 3,345 4,027 

其他流动负债 1,272 860 985 1,154       

非流动负债 353 353 353 353  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.86 1.98 2.49 3.00 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 2,444 2,636 3,457 4,207 

租赁负债 2 2 2 2  EBITDA 2,859 2,719 3,582 4,365 

其他非流动负债 351 351 351 351       

负债合计 3,453 3,238 2,904 3,399  毛利率(%) 41.90 41.10 42.86 43.21 

归属母公司股东权益 14,391 17,041 20,385 24,412  归母净利率(%) 27.81 27.69 29.32 29.54 

少数股东权益 52 57 65 74       

所有者权益合计 14,443 17,098 20,450 24,486  收入增长率(%) 9.61 6.48 19.22 19.52 

负债和股东权益 17,896 20,336 23,354 27,885  归母净利润增长率(%) 6.66 6.02 26.26 20.39 

           

           

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  重要财务与估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 2,677 2,058 2,756 3,607  每股净资产(元) 10.73 12.71 15.20 18.21 

投资活动现金流 (3,051) (274) (268) (261)  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 (880) (20) (20) (20)  ROIC(%) 15.63 14.62 15.94 16.33 

现金净增加额 (1,073) 1,764 2,468 3,325  ROE-摊薄(%) 17.36 15.55 16.41 16.50 

折旧和摊销 416 83 125 159  资产负债率(%) 19.29 15.92 12.43 12.19 

资本开支 (1,358) (282) (278) (274)  P/E（现价&最新股本摊薄） 28.40 26.79 21.22 17.62 

营运资本变动 (219) (674) (710) (569)  P/B（现价） 4.93 4.16 3.48 2.91 

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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