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Q1 业绩稳健向好，重点关注线性驱动项目进展               

——工程机械系列报告 

 

核心观点 

2024 年营收增长 4.5%，挖机业务下半年有边际改善，非标业务

维持较好增长，海外市场增速更快；归母净利润同比增长 0. 4%，

低于营收增速，主要因为墨西哥工厂和子公司精密工业持续进行

大幅费用投入。2025Q1 公司业绩稳健向好，随着挖机相关业务逐

步复苏，尤其 3 月开始排产饱满，Q2 表现值得期待。中长期来

看，公司全球化+多元化拓展思路不变，重点关注线性驱动项目在

人形机器人方向的进展。 

事件 

2024 年公司营业收入 93.90 亿元，同比增加 4.51%；归母净利润

25.09 亿元，同比增加 0.40%；  

2025 年一季度公司营业收入 24.22 亿元，同比增加 2.56%；归母

净利润 6.18 亿元，同比增加 2.61%。 

简评 

2024 年：营收稳健增长，费用高增影响净利率 

营收端，2024 年公司营收 93.9 亿元，同比+4.51%，实现稳健增

长。分业务来看，液压油缸营收 47.61 亿元，同比+1.44%，收入

小幅增长，产品结构有所改善，挖机油缸中大挖油缸表现更好，

盾构、海工海事和其他特种油缸均实现较好增长；液压泵阀及马

达 35.83 亿元，同比+9.63%，挖机泵阀产品份额持续提升，工业

领域液压逐步放量；液压系统 2.96 亿元，同比+1.64%；配件及铸

件 6.84 亿元，同比+1.76%。分市场来看，国内 72.51 亿元，同比

+3.61%；海外 20.74 亿元，同比+7.61%，国际化战略初显成效。 

利润端，2024 年归母净利润 25.09 亿元，同比+0.40%，增幅弱于

营收。从盈利能力方面来看，毛利率 42.83%，同比+1.09pct，主

要系公司强化内部管理降本增效、产品结构优化。净利率 26. 76%，

同比-1.11pct，主要系公司为墨西哥工厂和子公司精密工业持续进

行大幅费用投入，销售、管理费用率合计增加 2.2pct，2025 年随

着新产能开始贡献收入，预计费用率上升速度会大幅放缓。 

 

维持  买入 

吕娟  

lyujuan@csc.com.cn 

021-68821610 

SAC 编号:S1440519080001 

SFC 编号:BOU764 

 

陈宣霖  

chenxuanlin@csc.com.cn 

SAC 编号:S1440524070007 

 

籍星博  

jixingbo@csc.com.cn 

SAC 编号:S1440524070001 

 

发布日期： 2025 年 05 月 06 日 

当前股价： 74.42 元 

 

主要数据 

股票价格绝对/相对市场表现（%）  
 

1 个月 3 个月 12 个月 

-8.50/-6.34 19.86/18.98 44.90/39.57 

12 月最高/最低价（元）  95.00/42.14 

总股本（万股）  134,082.10 

流通 A 股（万股）  134,082.10 

总市值（亿元）  997.84 

流通市值（亿元）  997.84 

近 3 月日均成交量（万）  1605.93 

主要股东   

常州恒屹智能装备有限公司  36.95% 
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【中信建投工程机械】恒立液压

(601100):Q3 营收维持较高增速，看好
公司中长期成长曲线 ——工程机械
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2025Q1：挖机业务恢复，扩张周期步入收官阶段，预计财务表现将逐步改善 

2025Q1 公司营收 24.22 亿元，同比+2.56%，挖机相关业务恢复，3 月开始公司排产饱满，预计公司 Q2 营收表

现较好。归母净利润 6.18 亿元，同比+2.61%，增速略高于营收，整体表现稳健向好。展望全年，随着挖机需求

复苏，新产能陆续贡献营收，人员扩张增速放缓以及上一轮扩张周期投入的设备摊销完毕，公司财务表现将逐

步改善。 

挖机主业有望持续修复，全球化+多元化继续推进，重点关注线性驱动项目进展 

全球化方面，公司积极投入海外，突破多领域重点客户，建设海外产能，墨西哥工厂进入量产阶段。多元化方

面，公司非标产品增长良好，盾构机用油缸、海工海事油缸等多类非标油缸的销售收入实现较好增长；非挖泵

阀也实现快速增长，紧凑液压销量保持高速增长。另外，重点新业务方面，公司在 2 年的筹备期内完成精密滚

珠丝杠、行星滚柱丝杠、直线导轨等数十款产品的研发，于 2024Q2 开始进行部分型号试制与方案验证。2024

年 9 月产线设备具备完整加工能力，开展广泛对接送样，目前该项目已进入批量生产阶段，重点关注在人形机

器人领域的进展。 

 

投资建议 

预计公司 2025-2027 年实现营业收入分别为 105.31、118.41、132.34 亿元，同比分别增长 12.15%、12.44%、

11.77%，归母净利润分别为 28.34、32.73、37.66 亿元，同比分别增长 12.95%、15.49%、15.07%，对应 PE 分

别为 35.21x、30.49x、26.50x ，维持“买入”评级。 

 
 

重要财务指标 

 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 8,984.64 9,389.69 10,530.56 11,840.68 13,234.23 

YoY(%) 9.61 4.51 12.15 12.44 11.77 

净利润(百万元) 2,498.73 2,508.71 2,833.63 3,272.52 3,765.68 

YoY(%)  6.66 0.40 12.95 15.49 15.07 

毛利率(%) 41.90 42.83 43.37 43.99 44.65 

净利率(%) 27.81 26.72 26.91 27.64 28.45 

ROE(%) 17.36 15.90 15.81 16.05 16.20 

EPS(摊薄/元) 1.86 1.87 2.11 2.44 2.81 

P/E(倍) 39.93 39.78 35.21 30.49 26.50 

P/B(倍) 6.93 6.33 5.57 4.89 4.29 
 

资料来源：iFinD，中信建投 

风险分析 

1）政策风险：公司所处的液压零部件行业是挖掘机等基建设备、海洋工程设备、港口机械等重型装备的关

键配套件行业，其发展与宏观经济形势具有较强的相关性，宏观政策和固定资产投资增速的变化，将对公司下

游客户需求造成影响，进而影响公司产品销售。  
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2）汇率风险：公司近年来欧洲、北美业务增长迅猛，存在一定数量的欧元、美元业务，如果欧元、美元汇

率波动，将对公司财务状况产生一定影响。  

3）原材料价格波动的风险：公司主要原材料包括钢材、铸件、锻件、密封件等，采购成本可能受到多种因

素的影响，如市场供求、供应商生产状况的变动等，如果钢材等原材料价格上涨，或对公司的生产经营构成一

定压力。 
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