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市场数据  
收盘价(元) 73.71 

一年最低/最高价 41.55/99.47 

市净率(倍) 6.02 

流通A股市值(百万元) 98,831.92 

总市值(百万元) 98,831.92 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 12.24 

资产负债率(%,LF) 17.73 

总股本(百万股) 1,340.82 

流通 A 股(百万股) 1,340.82  
 

相关研究  
《恒立液压(601100)：深度布局电动

化工程机械零部件，高速泵&电缸推

动电动化进程加速》 

2024-12-25 

《恒立液压(601100)：2024 年三季报

点评：人员扩张导致盈利能力短期承

压，看好公司长期成长空间【勘误版】》 

2024-10-30 
  

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） 8,985 9,390 11,198 12,531 15,011 

同比（%） 9.61 4.51 19.25 11.91 19.78 

归母净利润（百万元） 2,499 2,509 2,874 3,414 4,143 

同比（%） 6.66 0.40 14.58 18.77 21.36 

EPS-最新摊薄（元/股） 1.86 1.87 2.14 2.55 3.09 

P/E（现价&最新摊薄） 39.55 39.40 34.38 28.95 23.85 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 25Q1 归母净利润同比+3%符合预期，上行周期液压件龙头有望充分受益 

2024 年公司实现营业收入 93.9 亿元，同比+4.5%，归母净利润 25.1 亿元，同比

+0.4%。单 Q4 实现营业收入 24.5 亿元，同比-7.1%，归母净利润 7.2 亿元，同比-3.8%。

2025 年一季度实现营业收入 24.2 亿元，同比+2.6%，归母净利润 6.2 亿元，同比+2.6%，

符合市场预期。分国内外来看，2024 年公司实现国内收入 72.5 亿元，同比+3.6%，海

外收入 20.7 亿元，同比+7.6%，在 2024 年海外需求下滑背景下，公司积极开拓海外客

户，国际化战略初显成效。分产品来看，①液压油缸：2024 年实现收入 47.6 亿元，同

比+1.4%，中大挖油缸占比提升，产品结构改善明显；②液压泵阀：2024 年实现收入

35.8 亿元，同比+9.6%，挖机泵阀市场份额持续提升，工业领域泵阀逐步放量。③液压

系统：2024 年实现收入 3.0 亿元，同比+1.6%；④配件及铸件：2024 年实现收入 6.8 亿

元，同比+1.7%。2025 年一季度挖掘机内销景气度维持高位，出口温和复苏，公司作为

挖掘机液压件龙头，有望在工程机械上行周期中充分受益。 

◼ 整体费用控制良好，盈利能力保持优秀。 

2024 年公司销售毛利率 42.8%，同比+1.1pct，销售净利率 26.8%，同比-1.1pct。

2025Q1 公司销售毛利率 39.4%，同比-0.7pct，销售净利率 25.5%，同比+0.02pct。分地

区看，2024 年国内毛利率 42.7%，同比+0.03pct，海外毛利率 41.5%，同比+4.1pct。公

司盈利能力保持优秀，我们认为主要由于①公司多元化战略贡献增量，目前已于挖掘

机、高机、盾构机、海工、工业等领域具备一定市场份额，充分保障公司在液压件市场

份额的稳定增长潜力和盈利能力的连续性；②公司持续推动国际化战略，海外收入占

比、盈利能力快速提升。费用端来看，2024 年公司销售/管理/研发/财务费用率分别为

2.3%/6.3%/7.7%/-1.4%，同比+0.2/+1.8/+0.0/+2.7pct，管理费用上升主要系子公司精密工

业及恒立墨西哥开始试生产，人员增加导致相应支出增加。展望未来，随着公司新产

品、新业务的推出放量以及海外布局的持续开拓，公司盈利能力有望持续提升。 

◼ 海外工厂+丝杠项目多点开花打造第二成长曲线。 

公司多元化、国际化战略推进，业绩有望持续增长：（1）墨西哥项目：公司在墨西

哥建立液压件生产基地，海外生产基地的落地有助于公司顺利切入北美挖机、高机、

农机高端客户供应链，成长空间广阔。（2）线性驱动器项目：公司已设立三个事业部，

分别为电动缸事业部、丝杠事业部和导轨事业部，滚珠丝杠、滚柱丝杠、导轨等部分样

品在试制中，目前已实现高端丝杠产品覆盖。截至 2024 年底，公司已在机床、注塑机

等多个下游实现小规模批量订单，预计 2025 年产能持续爬坡；此外，公司积极布局工

程机械电动化零部件，目前电动缸已于高机产品中率先铺开，得到市场充分验证，未

来将有机会在更多工程机械产品中得到验证。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到公司资本开支快速增长，我们下调公司 2025-2026 年

归母净利润预测值至 28.7/34.1 亿元（原值为 30.3/36.2 亿元），增加 2027 年归母净

利润预测为 41.4 亿元，对应当前市值 PE 分别为 34/29/24x，依然坚定看好公司长期

发展前景，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：国内行业需求回暖不及预期、行业竞争加剧、出海不及预期。  
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恒立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 13,830 17,719 20,347 26,427  营业总收入 9,390 11,198 12,531 15,011 

货币资金及交易性金融资产 8,910 11,365 14,527 18,582  营业成本(含金融类) 5,368 6,536 7,186 8,534 

经营性应收款项 2,913 3,523 4,193 4,630  税金及附加 90 102 114 137 

存货 1,765 2,593 1,399 2,963  销售费用 217 235 251 300 

合同资产 20 11 13 15     管理费用 592 672 727 796 

其他流动资产 222 226 216 237  研发费用 728 829 902 1,051 

非流动资产 5,808 5,179 4,628 4,156  财务费用 (131) (157) (63) (75) 

长期股权投资 8 8 8 8  加:其他收益 124 157 175 210 

固定资产及使用权资产 3,894 3,806 3,476 3,065  投资净收益 (1) 7 7 9 

在建工程 1,084 542 321 260  公允价值变动 203 35 180 100 

无形资产 439 439 439 439  减值损失 (66) 0 0 0 

商誉 1 1 1 1  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 26 26 26 26  营业利润 2,786 3,179 3,777 4,587 

其他非流动资产 357 357 357 357  营业外净收支  14 21 23 25 

资产总计 19,639 22,898 24,974 30,583  利润总额 2,800 3,200 3,801 4,613 

流动负债 3,379 3,758 2,414 3,872  减:所得税 288 320 380 461 

短期借款及一年内到期的非流动负债 19 19 19 19  净利润 2,512 2,880 3,421 4,152 

经营性应付款项 1,145 2,155 687 1,976  减:少数股东损益 4 6 7 8 

合同负债 284 327 359 341  归属母公司净利润 2,509 2,874 3,414 4,143 

其他流动负债 1,932 1,257 1,349 1,535       

非流动负债 431 431 431 431  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.87 2.14 2.55 3.09 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 2,453 2,980 3,527 4,403 

租赁负债 1 1 1 1  EBITDA 2,887 3,610 4,178 5,074 

其他非流动负债 430 430 430 430       

负债合计 3,810 4,189 2,845 4,303  毛利率(%) 42.83 41.63 42.66 43.14 

归属母公司股东权益 15,775 18,649 22,063 26,206  归母净利率(%) 26.72 25.67 27.24 27.60 

少数股东权益 54 59 66 75       

所有者权益合计 15,828 18,709 22,129 26,281  收入增长率(%) 4.51 19.25 11.91 19.78 

负债和股东权益 19,639 22,898 24,974 30,583  归母净利润增长率(%) 0.40 14.58 18.77 21.36 

           

           

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 2,479 2,393 3,052 4,122  每股净资产(元) 11.76 13.91 16.45 19.54 

投资活动现金流 (3,100) 28 (69) (165)  最新发行在外股份（百万股） 1,341 1,341 1,341 1,341 

筹资活动现金流 (788) (2) (2) (2)  ROIC(%) 14.43 15.51 15.53 16.36 

现金净增加额 (1,673) 2,419 2,982 3,956  ROE-摊薄(%) 15.90 15.41 15.47 15.81 

折旧和摊销 433 629 652 671  资产负债率(%) 19.40 18.30 11.39 14.07 

资本开支 (1,063) 21 (76) (174)  P/E（现价&最新股本摊薄） 39.40 34.38 28.95 23.85 

营运资本变动 (187) (1,055) (810) (567)  P/B（现价） 6.27 5.30 4.48 3.77 

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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