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市场数据  
收盘价(元) 35.65 

一年最低/最高价 8.51/40.00 

市净率(倍) 6.88 

流通A股市值(百万元) 2,589.65 

总市值(百万元) 4,250.01 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 5.18 

资产负债率(%,LF) 22.95 

总股本(百万股) 119.22 

流通 A 股(百万股) 72.64  
 

相关研究  
《万通液压(830839)：2024 年报点评： 

高毛利市场增量与降本增效并举，利

润端增速显著高于营收端》 

2025-03-14 
 

 

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 668.54 628.52 778.12 918.26 1,062.20 

同比（%） 32.46 (5.99) 23.80 18.01 15.68 

归母净利润（百万元） 79.35 108.72 137.35 169.59 192.95 

同比（%） 25.28 37.02 26.33 23.47 13.77 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.67 0.91 1.15 1.42 1.62 

P/E（现价&最新摊薄） 53.56 39.09 30.94 25.06 22.03 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 高毛利产品结构与成本端持续优化，25Q1 扣非归母净利润同比增长
70%。公司发布 2025 年一季度报告，实现营业收入 1.67 亿元，同比
+17.57%，环比-10.14%；归母净利润 0.34 亿元，同比+60.72%，环比
+1.97%；扣非归母净利润 0.33 亿元，同比+70.18%，环比+1.65%。公司
业绩同比增长主要系销售订单稳步增加，高毛利产品收入占比增加叠加
原材料价格下降以及成本的有效管控，带动产品毛利率同比增加 6.14 

个百分点，25Q1 销售毛利率同比提升 5.93pct 至 30.62%，销售净利率
同比提升 5.45pct 至 20.31%，销售 /管理 /财务 /研发费用率分别为
1.11%/2.57%/-0.13%/3.63%，同比-0.01/-0.59/-0.06/-0.41pct。 

◼ 工程机械复苏驱动油缸业务回暖，油气弹簧受益新能源车型增量市场。
1）液压油缸：2025 年以来挖掘机销量呈迅速回升态势。中国工程机械
工业协会统计，25Q1 挖掘机销量 6.14 万台，同比增长 22.8%。工程机
械行业的健康发展及庞大的市场基数将为液压油缸提供稳定的市场需
求。2）油气弹簧：公司已成功研发包括重型矿用车、宽体自卸车、多桥
运输车、特殊运输设备等油气悬挂系统产品，并积极研制主动式智能油
气悬架系统等新品。2022-2024 年油气弹簧复合增长率达 116%，存量客
户销量稳步提升，增量客户开发效果显著，新能源车型渗透率提升将推
动油气弹簧在高端产品上的应用，有望保持强劲增长势头。3）JG 业务：
公司多个 JP 研发项目基本实现研发目标顺利结项，将不断向电动化、
系统化、伺服控制领域发展，有望打破公司在液压元件领域的单一布局，
实现由液压元件到液压系统、伺服电动、机电液一体化的全面布局。 

◼ 积极储备铆接机器人用丝杠技术，拓展布局风电与深海领域。1）行星
滚柱丝杠：2024 年，公司针对铆接机器人用行星滚柱丝杠展开研发，未
来将积极跟踪电动缸（丝杠）的新技术研发及应用，逐步探索进入人形
机器人、工业自动化及航空航天等新领域。2）风电液压系统：公司与盘
古智能(国内知名集中润滑系统和液压系统制造企业，在风电领域集中
润滑系统的国内市占率已超 50%)的可转债战略合作项目已获受理，双
方在液压产品、下游市场及技术工艺等方面具备良好协同性，公司产品
可用作风电液压变桨系统和液压偏航系统的执行元件，价值占比较高。
3）深海领域：公司针对高端海洋装备绿色直驱液压技术及产业化、海
洋工程装备液压系统制造、海上钻井平台专用液压油缸、舰船转叶舵机
用复式液压摆动缸关键技术及产业化、3000 米深海平台专用液压缸研
发及产业化等项目展开研发，具有相关技术储备，可迅速相应市场需求。 

◼ 盈利预测与投资评级：油气弹簧增速亮眼，新业务布局成长可期，维持
公司 2025~2027 年归母净利润预测分别为 1.37/1.70/1.93 亿元，对应最
新 PE 为 30.94/25.06/22.03，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：1）技术迭代不及预期;2）宏观经济波动;3）市场竞争加剧。  
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万通液压三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 546 702 873 1,082  营业总收入 629 778 918 1,062 

货币资金及交易性金融资产 84 165 273 388  营业成本(含金融类) 453 555 646 741 

经营性应收款项 312 362 405 469  税金及附加 5 6 7 8 

存货 99 120 129 139  销售费用 9 11 13 15 

合同资产 50 54 65 86     管理费用 20 25 29 34 

其他流动资产 1 1 1 1  研发费用 26 33 39 45 

非流动资产 217 219 224 245  财务费用 (1) 0 0 0 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 11 8 9 0 

固定资产及使用权资产 183 186 187 205  投资净收益 0 0 0 0 

在建工程 8 10 14 18  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 21 21 21 20  减值损失 (4) 0 0 0 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 0 0 0 0  营业利润 124 156 193 219 

其他非流动资产 5 2 2 2  营业外净收支  0 0 0 0 

资产总计 763 921 1,097 1,328  利润总额 124 156 193 219 

流动负债 160 180 187 224  减:所得税 15 19 24 26 

短期借款及一年内到期的非流动负债 10 10 10 10  净利润 109 137 170 193 

经营性应付款项 112 121 115 145  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 10 13 17 18  归属母公司净利润 109 137 170 193 

其他流动负债 28 36 45 51       

非流动负债 19 20 20 20  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.91 1.15 1.42 1.62 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 124 156 193 219 

租赁负债 0 0 0 0  EBITDA 145 176 213 222 

其他非流动负债 19 19 19 19       

负债合计 180 200 207 244  毛利率(%) 27.93 28.69 29.70 30.24 

归属母公司股东权益 584 721 891 1,084  归母净利率(%) 17.30 17.65 18.47 18.17 

少数股东权益 0 0 0 0       

所有者权益合计 584 721 891 1,084  收入增长率(%) (5.99) 23.80 18.01 15.68 

负债和股东权益 763 921 1,097 1,328  归母净利润增长率(%) 37.02 26.33 23.47 13.77 

           

           

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  重要财务与估值指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 122 103 134 138  每股净资产(元) 4.90 6.05 7.47 9.09 

投资活动现金流 (13) (21) (26) (24)  最新发行在外股份（百万股） 119 119 119 119 

筹资活动现金流 (69) 0 0 0  ROIC(%) 18.97 20.72 20.77 19.34 

现金净增加额 40 81 108 114  ROE-摊薄(%) 18.63 19.05 19.04 17.81 

折旧和摊销 21 19 20 3  资产负债率(%) 23.55 21.72 18.84 18.38 

资本开支 (13) (24) (26) (24)  P/E（现价&最新股本摊薄） 39.09 30.94 25.06 22.03 

营运资本变动 (19) (54) (56) (57)  P/B（现价） 7.28 5.89 4.77 3.92 

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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