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市场数据
总股本(百万股) 119.22
A股股本(百万股) 119.22
B/H股股本(百万股) -/-
A股流通比例(%)） 54.60
12个月最高/最低(元) 40.00/8.15
第一大股东 王万法
第一大股东持股比例(%) 33.88
上证综指/沪深 300 3351.31/3915.17

数据来源：聚源 注：2025年 3月 28日数据

近十二个月股价表现

% 1个月 3个月 12个月
相对收益 14.04 41.52 98.00
绝对收益 9.68 60.92 152.47
数据来源：聚源 注：相对收益与北证 50相比
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万通液压 830839.BJ 机械设备行业

2024 年净利润增速超预期，新产品系列
带来发展新机遇（更正）
事件：
3 月 12 日，公司发布业绩报，2024 年实现营业收入 6.29 亿元，较上年同期下降
5.99%；实现归母净利润 1.09 亿元，同比增长 37.02%；扣非归母净利润 1.01 亿元，
较上年同期增长 35.11%；基本每股收益较上年同期增长 35.80%。

投资要点：
产品结构持续优化，生产线改造升级，拉动净利润显著增长。2024 年，公司产
品结构持续优化，高毛利产品收入占比进一步提升。同时，主要原材料价格下
降为公司带来了成本优势。在此基础上，公司大力推动自动化升级改造和标准
化生产，在有效降低生产成本的同时，也显著提升了产品质量和生产效率。多
措并举之下，公司三大核心产品的毛利率均实现增长，综合毛利率同比提升了
6.20 个百分点。

国内工程机械呈现复苏迹象，公司相关产品业务增速有望修复。今年以来，我
国各类挖机销售数据维持了增长态势。2月挖掘机销量同比增长 52.8%，环比增
长 54.0%；其中，国内销量增长大超预期，反映出国内经济向好趋势。出口方面，
1月和 2月均实现正增长，2月环比增长 7.4%，海外出口保持稳健。同时，2月
工程机械市场指数（CMI）达到 106.68，同比增长 13.53%，工程机械主要产品开
工率和工作时长同比显著增长。我们认为，在国内经济持续复苏和海外市场开
拓的推动下，工程机械行业将持续向好。公司工程机械领域相关产品增速有望
持续修复。

新产品持续推出，布局丝杠领域打开向上成长空间。近年来，公司紧密跟踪市
场需求，积极研发并成功推出多款适用于不同工程车辆的油气弹簧产品系列，
并积极推动研制主动式智能油气悬架系统等新产品。2024 年，公司针对多车型
油气悬挂项目攻关，满足智能驾驶和高端车辆减震需求，未来也将拓展油气弹
簧在新能源乘用车等领域的应用。此外，公司在电缸业务进展顺利，已掌握电
动缸整体设计及生产技术，2024 年新获 3 项电动缸生产及安装装备实用新型专
利授权。同时，公司凭借在电缸领域积累的技术经验，针对行星滚柱丝杠副技
术展开研发，若顺利实现技术和产品上的突破，公司将有望在机器人、工业自
动化等领域获取一定的市场份额，从而进一步打开向上成长空间。

估值和投资建议：中长期来看，公司所处行业处于持续向好阶段，三大主营业
务有望受益下游市场的持续需求增长、应用领域的不断拓展，以及国内政策刺
激的多重因素的影响下保持稳健增长势头。此外，根据公告，公司与知名集中
润滑系统和液压系统制造商盘古智能达成合作，后者在风电领域集中润滑系统
的国内市场占有率超 50%。此次合作，将助力公司高端液压油缸产品进入风电
市场，提升公司在液压领域的综合实力，巩固市场地位，促进公司长期健康发
展。因此，我们预计，公司 2025-2027 年营业收入分别为 7.84/9.56/11.58 亿元，
归母净利润分别为 1.44/1.80/2.21 亿元。对应当前股价 26.97 元（截至 2025.3.28
收盘价），PE分别为 22/18/15 倍，考虑到公司近期涨幅过大，且机器人相关产
品还处于研发中，下调公司评级至持有。

风险提示：宏观经济增速不及预期风险；市场竞争加剧风险；原材料价格波动
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2024.07.19 风险；技术更新及新产品研发推广不及预期；海外业务拓展不及预期等风险。

财务预测 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

营业总收入（百万元） 668.54 628.51 784.09 955.95 1,158.37
增长率（%） 32.46% -5.99% 24.75% 21.92% 21.18%

归母净利润（百万元） 79.35 108.72 144.36 180.25 221.01
增长率（%） 25.28% 37.02% 32.78% 24.86% 22.62%
ROE（%） 15.29% 18.63% 19.83% 19.85% 19.57%

EPS最新摊薄（元/股） 0.67 0.91 1.21 1.51 1.85
P/E（倍） 40.52 29.57 22.27 17.84 14.55
P/B（倍） 6.20 5.51 4.42 3.54 2.85

资料来源：公司财报，江海证券研究发展部
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附录：

资产负债表（百万元） 利润表（百万元）

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
流动资产 470 546 632 852 1039 营业收入 669 629 784 956 1158
现金 44 84 115 266 312 营业成本 523 453 551 670 809
应收票据及应收账款 143 154 197 225 301 营业税金及附加 4 5 5 6 8
其他应收款 0 1 0 0 0 销售费用 8 9 12 14 17
预付账款 3 1 3 3 5 管理费用 20 20 25 29 35
存货 86 99 136 131 202 研发费用 26 26 33 39 47
其他流动资产 193 207 180 226 219 财务费用 1 -1 -2 -4 -6
非流动资产 213 217 247 281 317 资产和信用减值损失 -4 -4 -3 -4 -5
长期股权投资 0 0 0 0 0 其他收益 7 11 6 8 8
固定资产 183 182 208 237 272 公允价值变动收益 0 0 0 0 0
无形资产 22 21 20 19 18 投资净收益 -0 -0 -0 -0 -0
其他非流动资产 9 14 19 25 26 资产处置收益 -0 -0 -0 -0 -0
资产总计 683 763 879 1133 1356 营业利润 89 124 164 205 251
流动负债 133 160 139 209 209 营业外收入 1 0 0 0 0
短期借款 14 10 11 12 11 营业外支出 0 0 0 0 0
应付票据及应付账款 86 112 81 161 146 利润总额 89 124 163 205 251
其他流动负债 34 38 47 36 52 所得税 10 15 19 24 30
非流动负债 31 19 12 16 18 净利润 79 109 144 180 221
长期借款 20 0 1 2 3 少数股东损益 0 0 0 0 0
其他非流动负债 11 19 11 14 15 归属母公司净利润 79 109 144 180 221
负债合计 164 180 151 225 227 EBITDA 113 144 182 227 276
少数股东权益 0 0 0 0 0 EPS（元） 0.67 0.91 1.21 1.51 1.85
股本 119 119 119 119 119
资本公积 195 196 196 196 196 主要财务比率

留存收益 217 278 423 603 824 会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
归属母公司股东权益 519 584 728 908 1129 成长能力
负债和股东权益 683 763 879 1133 1356 营业收入(%) 32.5 -6.0 24.8 21.9 21.2

营业利润(%) 54.5 39.2 32.3 25.3 22.4
归属于母公司净利润(%) 25.3 37.0 32.8 24.9 22.6
获利能力
毛利率(%) 21.7 27.9 29.7 29.9 30.2

现金流量表（百万元） 净利率(%) 11.9 17.3 18.4 18.9 19.1
会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E ROE(%) 15.3 18.6 19.8 19.8 19.6
经营活动现金流 66 122 78 205 106 ROIC(%) 14.5 18.1 19.2 19.1 18.8
净利润 79 109 144 180 221 偿债能力
折旧摊销 22 20 20 25 31 资产负债率(%) 24.1 23.6 17.2 19.8 16.7
财务费用 1 -1 -2 -4 -6 净负债比率(%) -1.1 -11.6 -13.5 -27.2 -25.8
投资损失 0 0 0 0 0 流动比率 3.5 3.4 4.5 4.1 5.0
营运资金变动 -51 -19 -80 -4 -146 速动比率 2.9 2.8 3.5 3.4 4.0
其他经营现金流 14 12 -4 7 6 营运能力
投资活动现金流 -11 -13 -50 -60 -67 总资产周转率 1.0 0.9 1.0 1.0 0.9
资本支出 12 13 58 57 65 应收账款周转率 4.9 4.2 4.6 4.6 4.5
长期投资 0 0 0 0 0 应付账款周转率 6.3 4.6 5.7 5.5 5.3
其他投资现金流 1 0 8 -3 -1 每股指标（元）
筹资活动现金流 -33 -69 2 6 7 每股收益(最新摊薄) 0.67 0.91 1.21 1.51 1.85
短期借款 5 -4 1 1 -1 每股经营现金流(最新摊薄) 0.55 1.02 0.65 1.72 0.89
长期借款 -5 -20 1 1 1 每股净资产(最新摊薄) 4.35 4.90 6.11 7.62 9.47
普通股增加 -1 -0 0 0 0 估值比率
资本公积增加 -2 0 0 0 0 P/E 40.5 29.6 22.3 17.8 14.5
其他筹资现金流 -30 -46 0 5 6 P/B 6.2 5.5 4.4 3.5 2.8
现金净增加额 22 40 31 152 46 EV/EBITDA 28.4 21.9 17.1 13.1 10.6

资料来源：公司财报，江海证券研究发展部
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