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[table_main] 

投资要点 

➢ 事件：公司2024上半年实现营收48.33亿元，同比增长8.56%；归母净利润达12.88亿元，

同比增长0.71%，符合预期；2024上半年毛利率和净利率分别为41.64%和26.69%；2024

第二季度实现营收24.71亿元，同比增长22.05%；归母净利润6.86亿元，同比增长5.00%。 

➢ “多元化”战略成果卓越，有效平滑周期波动。非挖产品在液压件市场中占比约75%，应

用场景多样，与基建房地产相关性较低。2024上半年，公司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、起重机、高机、风电光伏新能源等油缸销

售实现快速增长；非挖泵阀方面，公司紧凑液压销量保持高速增长，上半年实现销售同比

增长24.30%，进一步扩大在高机、挖机、装载机及农机的国内市场份额，并且在国外市场

也实现突破，已达成批量供货；马达方面，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。 

➢ “国际化”战略积极开展，推进海外产能落地。公司通过在美国芝加哥、日本东京、墨西

哥蒙特雷等地新设公司进行海外市场的拓展。目前，墨西哥工厂建设已进入尾声，为深入

开拓美洲市场打下坚实的基础，达产后预计贡献新增产能价值约17.03亿元，打开海外业

务空间。2024上半年公司积极拓展海外业务，销售费用增加为1.01亿元，同比增长32.50%，

上半年海外营收同比增长达15.29%。 

➢ “电动化”战略持续深耕，构建第三增长曲线。公司坚持创新驱动，持续研发投入，上半

年研发投入3.34亿元，不断丰富产品门类，布局工业自动化和工程机械电动化领域；公司

不断推出多款电动缸与控制器，为剪叉式及桅柱式升降平台提供纯电车型解决方案；公司

线性驱动器项目稳步推进，滚珠丝杠产品已进行送样和小批量供货。 

➢ 内销需求回暖，挖机液压件有望复苏。截至2024年7月，挖掘机整体销量116903台，同比

下降3.72%，降幅收窄；其中，国内59641台，同比增长6.23%，国内销量复苏，实现连续

三个月累计销量正增长。挖机内销呈现底部回暖态势，有望带动公司挖机液压件业务复苏。  

➢ 投资建议：公司是国内液压件龙头，非挖液压在高机、农机、海工、起重等领域多点开花；

积极开展“国际化”与“电动化”战略。考虑汇率波动和职工费用增加，调整预测，预计

公司2024-2026年归母净利润为27.50/31.27/35.58亿元（原预测为28.38/31.78/35.76亿

元），EPS对应当前股价PE为22.66/19.93/17.52倍，维持“买入”评级。 

➢ 风险提示：政策风险；市场风险；汇率风险；原材料价格波动风险。 

 

盈利预测与估值简表 

指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 8,984.64  9,749.81  10,833.94  12,245.62  

同比增长率（%） 9.61% 8.52% 11.12% 13.03% 

归母净利润（百万元） 2,498.73  2,749.74  3,126.63  3,557.93  

同比增长率（%） 6.66% 10.05% 13.71% 13.79% 

EPS 摊薄（元） 1.86  2.05  2.33  2.65  

P/E 29.40  22.66  19.93  17.52  

资料来源：携宁，东海证券研究所（数据截取时间：2024年08月26日盘后） 
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[Table_FinchinaDetail] 附录：三大报表预测值 

资产负债表  利润表 

单位：百万元 2023A 2024E 2025E 2026E  单位：百万元 2023A 2024E 2025E 2026E 

货币资金 8124 8683 10341 12327  营业总收入 8985 9750 10834 12246 

交易性金融资产 79 129 109 94  营业成本 5220 5568 6125 6901 

应收票据及账款 1673 2312 2473 2683  营业税金及附加 82 85 94 106 

存货 1692 1681 1826 2034  销售费用 186 195 206 220 

预付款项 156 223 245 276  管理费用 404 439 460 490 

其他流动资产 1270 1838 2008 2204  研发费用 694 707 758 845 

流动资产合计 12994 14866 17003 19619  财务费用 -369 -216 -197 -177 

长期股权投资 3 3 3 3  资产减值损失 -56 -20 -25 -30 

固定资产 2851 3049 3151 3135  信用减值损失 -12 10 10 10 

在建工程 1144 1244 1244 1244  投资收益 2 15 16 18 

无形资产 467 507 567 647  公允价值变动损益 1 0 0 0 

商誉 1 1 1 2  其他经营损益 113 122 135 153 

其他非流动资产 436 447 445 443  营业利润 2815 3099 3524 4012 

非流动资产合计 4901 5251 5411 5474  营业外收支 15 12 13 13 

资产总计 17896 20117 22414 25093  利润总额 2830 3111 3537 4025 

短期借款 201 191 181 171  所得税费用 326 355 403 459 

应付票据及账款 1297 1392 1531 1725  净利润 2504 2756 3134 3566 

其他流动负债 1602 2115 2210 2314  少数股东损益 5 6 7 8 

流动负债合计 3099 3697 3921 4210  归属母公司股东净利润 2499 2750 3127 3558 

长期借款 0 0 0 0  EPS（摊薄） 1.86 2.05 2.33 2.65 

其他非流动负债 353 376 375 375  主要财务比率 

非流动负债合计 353 376 375 375   2023A 2024E 2025E 2026E 

负债合计 3453 4073 4297 4585  成长能力 

归属于母公司所有者权益 14391 15987 18053 20436  营业总收入增长率 9.6% 8.5% 11.1% 13.0% 

少数股东权益 52 58 65 73  EBIT增长率 7.9% 18.4% 15.4% 15.2% 

所有者权益合计 14443 16044 18118 20509  归母净利润增长率 6.7% 10.0% 13.7% 13.8% 

负债和所有者权益总计 17896 20117 22414 25093  总资产增长率 10.5% 12.4% 11.4% 12.0% 

      盈利能力 

现金流量表      毛利率 41.9% 42.9% 43.5% 43.6% 

单位：百万元 2023A 2024E 2025E 2026E  销售净利率 27.9% 28.3% 28.9% 29.1% 

经营活动现金流净额 2677 2580 3412 3800  净资产收益率 17.4% 17.2% 17.3% 17.4% 

投资 382 -50 20 15  总资产收益率 14.0% 13.7% 13.9% 14.2% 

资本性支出 -1358 -839 -710 -654       

其他 -2075 25 16 18  偿债能力 

投资活动现金流净额 -3051 -864 -674 -620  资产负债率 19.3% 20.2% 19.2% 18.3% 

债权融资 -126 -11 -11 -10  流动比率 4.2  4.0  4.3  4.7  

股权融资 0 0 0 0  速动比率 3.5  3.4  3.7  4.0  

其他 -754 -1022 -1069 -1184  估值比率     

筹资活动现金流净额 -880 -1033 -1080 -1194  P/E 29.4  22.7  19.9  17.5  

现金流净增加额 -1073 559 1658 1986  P/B 4.3  3.9  3.5  3.0  

资料来源：携宁，东海证券研究所（数据截取时间：2024 年 08 月 26 日盘后）  
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一、评级说明 

 评级 说明 

市场指数评级 

看多 未来 6 个月内上证综指上升幅度达到或超过 20% 

看平 未来 6 个月内上证综指波动幅度在-20%—20%之间 

看空 未来 6 个月内上证综指下跌幅度达到或超过 20% 

行业指数评级 

超配 未来 6 个月内行业指数相对强于上证指数达到或超过 10% 

标配 未来 6 个月内行业指数相对上证指数在-10%—10%之间 

低配 未来 6 个月内行业指数相对弱于上证指数达到或超过 10% 

公司股票评级 

买入 未来 6 个月内股价相对强于上证指数达到或超过 15% 

增持 未来 6 个月内股价相对强于上证指数在 5%—15%之间 

中性 未来 6 个月内股价相对上证指数在-5%—5%之间 

减持 未来 6 个月内股价相对弱于上证指数 5%—15%之间 

卖出 未来 6 个月内股价相对弱于上证指数达到或超过 15% 

二、分析师声明： 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，具备专业胜任能力，保证以专业严谨的研究方法和分析逻

辑，采用合法合规的数据信息，审慎提出研究结论，独立、客观地出具本报告。 

本报告中准确反映了署名分析师的个人研究观点和结论，不受任何第三方的授意或影响，其薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其

在本报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

署名分析师本人及直系亲属与本报告中涉及的内容不存在任何利益关系。 

三、免责声明： 

本报告基于本公司研究所及研究人员认为合法合规的公开资料或实地调研的资料，但对这些信息的真实性、准确性和完整性不做任何保证。本报告仅

反映研究人员个人出具本报告当时的分析和判断，并不代表东海证券股份有限公司，或任何其附属或联营公司的立场，本公司可能发表其他与本报告所载

资料不一致及有不同结论的报告。本报告可能因时间等因素的变化而变化从而导致与事实不完全一致，敬请关注本公司就同一主题所出具的相关后续研究

报告及评论文章。在法律允许的情况下，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

供多种金融服务。 

本报告仅供“东海证券股份有限公司”客户、员工及经本公司许可的机构与个人阅读和参考。在任何情况下，本报告中的信息和意见均不构成对任何机

构和个人的投资建议，任何形式的保证证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效，本公司亦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。本公司客户如有任何疑问应当咨询独立财务顾问并独自进行投资判断。 

本报告版权归“东海证券股份有限公司”所有，未经本公司书面授权，任何人不得对本报告进行任何形式的翻版、复制、刊登、发表或者引用。 

四、资质声明： 

东海证券股份有限公司是经中国证监会核准的合法证券经营机构，已经具备证券投资咨询业务资格。我们欢迎社会监督并提醒广大投资者，参与证券

相关活动应当审慎选择具有相当资质的证券经营机构，注意防范非法证券活动。 
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