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毛利率显著提升，继续看好公司多元化、国际化战略  
 

◼ 走势比较 
 

  

◼ 股票数据 
 
总股本/流通(亿股) 13.41/13.41 

总市值/流通(亿元) 623.21/623.21 

12 个月内最高/最低价

(元) 

68.11/41.55 
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事件：公司发布 2024半年报，上半年实现收入 48.33亿元，同比增长

8.56%，实现归母净利润 12.88 亿元，同比增长 0.71%。其中 Q2 单季

度实现收入 24.71 亿元，同比增长 22.05%，实现归母净利润 6.86 亿

元，同比增长 5.00%。 

坚定推进多元化战略，非挖业务持续增长。2024H1，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%；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。公司在保持传统业务板块的核心竞争

力的同时，不断丰富产品门类谱系，非挖业务取得持续增长。 

持续开拓国际市场，募投项目放量在即。公司持续加快国际化战略的

实施步伐，2024H1海外收入同比增长 15.29%。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。同时，公司持续深耕电

动化战略，前瞻性布局工业自动化和工程机械电动化领域，以此构建

公司第三增长极。线性驱动器项目稳步推进，目前滚珠丝杠产品已进

行送样和小批量供货。 

毛利率显著改善，费用率有所提升。2024H1公司实现毛利率 41.64%，

同比提升 2.62pct，费用端来看，2024H1 公司销售、管理、研发、财

务费用率分别为 2.08%、4.60%、6.92%、-2.11%，分别同比+0.37pct、

+0.85pct、-0.64%、+4.56pct，销售费用率增加主要系海外市场开拓、

业务费用增加；管理费用率增加主要系在职员工数量增加，职工薪酬

增加；财务费用率增加主要系汇兑收益较去年同期大幅减少。 

盈利预测与投资建议：预计 2024 年-2026 年公司营业收入分别为

97.73亿元、110.95亿元和 130.73亿元，归母净利润分别为 27.12亿

元、31.81亿元和 38.19亿元，6 个月目标价 60.08元，对应 2024年

30倍 PE，维持“买入”评级。 

风险提示：下游需求不及预期、新品拓展不及预期等。   
◼ 盈利预测和财务指标 
 2023 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 8985 9773 11095 13073 

营业收入增长率(%) 9.6% 8.8% 13.5% 17.8% 

归母净利（百万元） 2499 2712 3181 3819 

净利润增长率(%) 6.7% 8.5% 17.3% 20.0% 

摊薄每股收益（元） 1.86 2.02 2.37 2.85 

市盈率（PE） 29.4 23.0 19.6 16.3 

资料来源：携宁，太平洋证券，注：摊薄每股收益按最新总股本计算   
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资产负债表（百万）       利润表（百万）      

 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E   2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

货币资金 6,886  8,124  9,018  10,886  13,144   营业收入 8,197  8,985  9,773  11,095  13,073  

应收和预付款项 1,734  1,828  1,973  2,261  2,652   营业成本 4,873  5,220  5,601  6,346  7,411  

存货 1,766  1,692  1,872  2,129  2,470   营业税金及附加 71  82  90  102  122  

其他流动资产 1,941  1,350  1,583  1,780  2,024   销售费用 124  186  195  189  222  

流动资产合计 12,327  12,994  14,446  17,057  20,290   管理费用 275  404  440  477  562  

长期股权投资 0  3  5  6  8   财务费用 -332  -369  -196  -216  -259  

投资性房地产 0  0  0  0  0   资产减值损失 -55  -56  0  0  0  

固定资产 2,836  2,851  3,263  3,412  3,497   投资收益 14  2  10  11  13  

在建工程 390  1,144  940  756  590   公允价值变动 7  1  0  0  0  

无形资产开发支出 436  467  536  609  674   营业利润 2,618  2,815  3,037  3,565  4,283  

长期待摊费用 18  17  17  17  17   其他非经营损益 11  15  17  17  17  

其他非流动资产 12,520  13,414  14,869  17,479  20,711   利润总额 2,629  2,830  3,054  3,582  4,300  

资产总计 16,201  17,896  19,630  22,279  25,498   所得税 280  326  336  394  473  

短期借款 254  201  251  351  511   净利润 2,349  2,504  2,718  3,188  3,827  

应付和预收款项 1,339  1,311  1,436  1,636  1,899   少数股东损益 6  5  6  7  8  

长期借款 0  0  0  0  0   归母股东净利润 2,343  2,499  2,712  3,181  3,819  

其他负债 1,930  1,941  1,936  2,199  2,488   营业收入 8,197  8,985  9,773  11,095  13,073  

负债合计 3,523  3,453  3,623  4,185  4,898   预测指标      

股本 1,341  1,341  1,341  1,341  1,341    2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

资本公积 3,365  3,365  3,365  3,365  3,365   毛利率 40.55% 41.90% 42.69% 42.80% 43.31% 

留存收益 7,883  9,550  11,200  13,280  15,777   销售净利率 28.58% 27.81% 27.75% 28.67% 29.21% 

归母公司股东权益 12,630  14,391  15,949  18,030  20,527   销售收入增长率 -11.95% 9.61% 8.77% 13.52% 17.83% 

少数股东权益 48  52  58  65  73   EBIT 增长率 -27.66% 7.94% 16.95% 17.78% 20.04% 

股东权益合计 12,678  14,443  16,007  18,094  20,600   净利润增长率 -13.03% 6.66% 8.55% 17.29% 20.03% 

负债和股东权益 16,201  17,896  19,630  22,279  25,498   ROE 18.55% 17.36% 17.01% 17.65% 18.60% 

       ROA 14.46% 13.96% 13.82% 14.28% 14.98% 

现金流量表（百万）       ROIC 15.55% 14.76% 15.64% 16.24% 17.03% 

 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  EPS(X) 1.79  1.86  2.02  2.37  2.85  

经营性现金流 2,064  2,677  2,727  3,441  3,986   PE(X) 35.28  29.40  22.98  19.59  16.32  

投资性现金流 -80  -3,051  -740  -563  -553   PB(X) 6.53  5.09  3.91  3.46  3.04  

融资性现金流 949  -880  -969  -1,010  -1,174   PS(X) 10.06  8.16  6.38  5.62  4.77  

现金增加额 3,260  -1,073  894  1,868  2,258   EV/EBITDA(X) 28.52  22.87  15.91  13.22  10.71  

资料来源：携宁，太平洋证券 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：预计未来 6个月内，行业整体回报高于沪深 300指数 5%以上； 

中性：预计未来 6个月内，行业整体回报介于沪深 300指数-5%与 5%之间； 

看淡：预计未来 6个月内，行业整体回报低于沪深 300指数 5%以下。 

2、公司评级 

买入：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅在 15%以上； 

增持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅低于-15%以下。 
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