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恒立液压（601100.SH）2024 年中报点评     

挖机内销企稳泵阀放量，2024Q2 业绩超预期 
 

 2024 年 08 月 27 日 

 

➢ 事件：公司发布 24 年中报，24H1 实现营收 48.33 亿，yoy+8.56%，归母

利润 12.88 亿，yoy+0.71%，扣非归母净利润 12.40 亿，yoy-0.23%，销售毛

利率 41.64%，yoy+2.62pct，销售净利率 26.69%，yoy-2.08pct。其中 24Q2

实现营收 24.71 亿，yoy+17.69%，归母净利润 6.86 亿，yoy+5.00%，扣非归

母净利润 6.54 亿，yoy+1.71%，销售毛利率约 43.12%，同比+6.30pct，环比

+3.02pct，销售净利率 27.80%，同比-4.52pct，环比+2.28pct。 

➢ 海外市场稳步增长，汇兑影响当期利润。在保持传统业务板块的核心竞争力

的同时，公司全面推动海外市场的拓展和布局，24H1 实现营业收入同比增长

8.56%，其中海外销售收入同比+15.29%。此外，目前公司墨西哥工厂建设已进

入尾声，后续有望深入开拓美洲市场。但利润端增速低于收入增速，主要系公司

汇兑收益较去同期大幅下滑。24H1 公司汇兑亏损 0.28 亿，而 23H1 公司汇兑

收益 1.67 亿，若剔除汇兑损失，公司 24H1 归母净利润为 13.16 亿元，同比

18.35%。 

➢ 挖机内销呈现底部回暖趋势。2024 年开年以来，受益于万亿增发国债相关

项目陆续开工，市场需求端有所企稳。同时大规模设备更新政策加速老旧“国一”

“国二”设备淘汰，刺激了部份新机更新需求，整体挖机内销呈现底部回暖趋势。

24H1 中除 2 月受到春节假期，雨雪等因素导致国内多数工地处于停产状态，导

致当月销量同比下滑近 50%，其余月份挖机内销均同比增长。尤其是 24M3 以

来挖掘机内销同比持续转正，从 3 月同比增长 9.3%，4 月同比增长 13.3%，5 月

29.2%的增长，再到 6 月同比增长 25.6%。考虑到宏观层面 24Q3 专项债发行有

望迎来高峰，随着专项债、超长期国债等资金投入使用，三四季度相关陆续开工，

工程机械今年有望实现筑底向上。 

➢ 多元化战略卓有成效。上半年，共销售重型装备用非标准油缸 13.89 万只，

同比增长 21.53%，其中，盾构机用油缸、起重机用油缸、高空作业平台用摆动

缸、风电光伏新能源用油缸等非标油缸的销售收入实现快速增长；非挖泵阀实现

快速增长，同比增长 24.30%。紧凑液压销量保持高速增长，进一步扩大了在高

空作业平台、挖机、装载机及农业机械等行业的国内市场份额，并且在国外市场

也实现了业务突破，已达成批量供货。径向柱塞马达产品上半年海内外市场需求

均出现快速增长，广泛应用于滑移装载机、农机、煤机等行业。此外，新能源、

工业真空等非工程机械行业的铸件产品销售也取得进一步放量。 

➢ 投资建议：考虑到今年国内工程机械筑底向上，公司非挖及海外业务持续放

量，下半年汇兑影响削弱，公司内部降本增效项目成效渐显，预计 24-26 年归母

利润 28.1/32.8/39.3 亿元，对应估值 22x/19x/16x，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：工程机械需求低于预期，海外拓展进展低于预期。   
[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  9,696  11,341  13,608  

增长率（%） 9.6  7.9  17.0  20.0  

归属母公司股东净利润（百万元） 2,499  2,806  3,276  3,933  

增长率（%） 6.7  12.3  16.7  20.1  

每股收益（元） 1.86  2.09  2.44  2.93  

PE 25  22  19  16  

PB 4.3  3.9  3.4  3.0  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 8 月 26 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  9,696  11,341  13,608   成长能力（%）     

营业成本 5,220  5,603  6,525  7,774   营业收入增长率 9.61  7.92  16.96  20.00  

营业税金及附加 82  88  103  124   EBIT 增长率 7.94  21.44  17.63  20.80  

销售费用 186  204  238  286   净利润增长率 6.66  12.31  16.74  20.05  

管理费用 404  436  510  612   盈利能力（%）     

研发费用 694  533  624  748   毛利率 41.90  42.22  42.46  42.87  

EBIT 2,444  2,968  3,491  4,217   净利润率 27.81  28.94  28.89  28.90  

财务费用 -369  -240  -255  -281   总资产收益率 ROA 13.96  14.07  14.46  15.12  

资产减值损失 -56  -47  -54  -63   净资产收益率 ROE 17.36  17.36  17.81  18.65  

投资收益 2  2  3  3   偿债能力         

营业利润 2,815  3,163  3,695  4,439   流动比率 4.19  4.48  4.63  4.71  

营业外收支 15  15  15  15   速动比率 3.55  3.91  4.07  4.15  

利润总额 2,830  3,178  3,710  4,454   现金比率 2.62  2.80  3.02  3.13  

所得税 326  366  428  514   资产负债率（%） 19.29  18.67  18.54  18.65  

净利润 2,504  2,812  3,283  3,941   经营效率     

归属于母公司净利润 2,499  2,806  3,276  3,933   应收账款周转天数 50.58  55.00  52.00  51.00  

EBITDA 2,859  3,461  4,111  4,946   存货周转天数 118.32  102.00  100.00  98.00  

      总资产周转率 0.53  0.51  0.53  0.56  

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

货币资金 8,124  9,379  11,561  13,984   每股收益 1.86  2.09  2.44  2.93  

应收账款及票据 1,673  2,059  2,314  2,739   每股净资产 10.73  12.06  13.71  15.73  

预付款项 156  167  195  232   每股经营现金流 2.00  2.13  2.87  3.27  

存货 1,692  1,519  1,734  2,025   每股股利 0.70  0.79  0.92  1.10  

其他流动资产 1,350  1,874  1,903  2,073   估值分析         

流动资产合计 12,994  14,998  17,707  21,053   PE 25  22  19  16  

长期股权投资 3  8  10  13   PB 4.3  3.9  3.4  3.0  

固定资产 2,851  3,346  3,793  3,785   EV/EBITDA 19.22  15.88  13.37  11.11  

无形资产 467  486  506  526   股息收益率（%） 1.51  1.69  1.97  2.37  

非流动资产合计 4,901  4,952  4,947  4,962        

资产合计 17,896  19,949  22,654  26,015        

短期借款 201  198  198  198   现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 1,297  1,392  1,621  1,931   净利润 2,504  2,812  3,283  3,941  

其他流动负债 1,602  1,758  2,004  2,343   折旧和摊销 416  493  621  729  

流动负债合计 3,099  3,348  3,824  4,472   营运资金变动 -219  -452  -87  -320  

长期借款 0  0  0  0   经营活动现金流 2,677  2,858  3,845  4,384  

其他长期负债 353  377  377  379   资本开支 -1,358  -518  -596  -723  

非流动负债合计 353  377  377  379   投资 382  -82  0  0  

负债合计 3,453  3,725  4,201  4,851   投资活动现金流 -3,051  -580  -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  72   债务募资 -126  -2  -3  0  

股东权益合计 14,443  16,225  18,453  21,163   筹资活动现金流 -880  -1,023  -1,066  -1,238  

负债和股东权益合计 17,896  19,949  22,654  26,015   现金净流量 -1,073  1,255  2,183  2,423  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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