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工程机械需求回暖，线性驱动器放量可期  
 

◼ 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) 1,020.36/1,02

0.36 

12 个月内最高/最低价

(元) 

99.47/41.55 
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事件：1）公司发布 2024年年报，全年实现收入 93.90亿元，同比增

长 4.51%，实现归母净利润 25.09 亿元，同比增长 0.40%。 

2）公司发布 2025年一季报，2025Q1实现收入 24.22亿元，同比增长

2.56%，归母净利润 6.18亿元，同比增长 2.61%。 

收入规模稳健增长，盈利能力保持优秀。2024年公司实现收入 93.90

亿元，同比增长 4.51%，收入规模稳健增长，分产品看：1）液压油缸

实现收入 47.61亿元，同比增长 1.44%；2）液压泵阀及马达实现收入

35.83 亿元，同比增长 9.63%；3）液压系统实现收入 2.96 亿元，同

比增长 1.64%；4）配件及铸件实现收入 6.84亿元，同比增长 1.76%。

公司盈利能力保持优秀水平，2024 年及 2025年 Q1公司毛利率分别为

42.83%、39.40%，同比分别+0.93pct、-0.7pct。 

工程机械景气向上，公司有望充分受益。根据工程机械工业协会数据，

2024 年国内挖机销售已同比转正，全年实现销售 100543 台，同比增

长 11.7%，内需受益于政策端持续发力，同时根据挖机 8 年左右寿命

推算行业已进入更新周期，我们认为内需有望迎来新一轮向上周期。

出口端来看，去年下半年挖机月度出口数据已同比转正，随着国产主

机厂持续在海外市场开拓，出口增长趋势有望延续，同时公司本身也

在积极推进国际化战略、开拓海外客户，整体看公司主业需求在回暖。 

线性驱动器项目放量可期，有望打造新的增长极。公司使用募集资金

14亿元，投资建设线性驱动器项目，该项目建有高标准恒温恒湿精密

加工车间和防震精密磨削车间。公司在 2年的筹备期内完成了包括精

密滚珠丝杠、行星滚柱丝杠、直线导轨等数十款产品的研发，且于 2024

年第二季度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，公司与国内客户开展广泛对接送样，目前该项目

已进入批量生产阶段。 

盈利预测与投资建议：预计 2025 年-2027 年公司营业收入分别为

102.96 亿元、117.99 亿元和 139.34 亿元，归母净利润分别为 27.71

亿元、31.93 亿元和 37.76 亿元，6 个月目标价 93.01 元，对应 2025

年 45倍 PE，给予“买入”评级。 

风险提示：挖机需求复苏不及预期、新业务开拓不及预期等。   
◼ 盈利预测和财务指标 
 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 9390 10296 11799 13934 

营业收入增长率(%) 4.5% 9.6% 14.6% 18.1% 

归母净利（百万元） 2509 2771 3193 3776 

净利润增长率(%) 0.4% 10.5% 15.2% 18.3% 

摊薄每股收益（元） 1.87 2.07 2.38 2.82 

市盈率（PE） 28.2 36.8 32.0 27.0 

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）      

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E    2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

货币资金 8,124  7,883  8,339  9,074  10,264   营业收入 8,985  9,390  10,296  11,799  13,934  

应收和预付款项 1,828  2,129  2,364  2,768  3,304   营业成本 5,234  5,368  5,875  6,689  7,879  

存货 1,692  1,765  1,913  2,160  2,542   营业税金及附加 82  90  93  106  125  

其他流动资产 1,350  2,054  2,301  2,577  2,963   销售费用 172  217  185  212  251  

流动资产合计 12,994  13,830  14,918  16,580  19,074   管理费用 404  592  525  602  711  

长期股权投资 3  8  8  8  8   财务费用 -369  -131  -156  -163  -177  

投资性房地产 0  0  0  0  0   资产减值损失 -56  -54  -46  -43  -40  

固定资产 2,851  3,889  4,937  5,799  6,472   投资收益 2  -1  1  1  1  

在建工程 1,144  1,084  1,027  942  833   公允价值变动 1  203  0  0  0  

无形资产开发支出 467  439  439  439  439   营业利润 2,815  2,786  3,081  3,560  4,222  

长期待摊费用 17  26  26  26  26   其他非经营损益 15  14  13  13  13  

其他非流动资产 13,414  14,193  15,270  16,932  19,426   利润总额 2,830  2,800  3,094  3,573  4,235  

资产总计 17,896  19,639  21,707  24,146  27,204   所得税 326  288  319  375  453  

短期借款 201  15  115  185  235   净利润 2,504  2,512  2,775  3,197  3,781  

应付和预收款项 1,311  1,145  1,256  1,448  1,794   少数股东损益 5  4  4  5  6  

长期借款 0  0  0  0  0   归母股东净利润 2,499  2,509  2,771  3,193  3,776  

其他负债 1,941  2,650  2,579  2,752  3,046         

负债合计 3,453  3,810  3,950  4,386  5,076   预测指标      

股本 1,341  1,341  1,341  1,341  1,341    2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

资本公积 3,365  3,365  3,365  3,365  3,365   毛利率 41.74% 42.83% 42.94% 43.31% 43.45% 

留存收益 9,550  11,120  13,028  15,027  17,390   销售净利率 27.81% 26.72% 26.92% 27.06% 27.10% 

归母公司股东权益 14,391  15,775  17,699  19,697  22,060   销售收入增长率 9.61% 4.51% 9.65% 14.60% 18.10% 

少数股东权益 52  54  58  63  68   EBIT 增长率 12.86% -3.99% 19.77% 16.04% 19.02% 

股东权益合计 14,443  15,828  17,757  19,760  22,129   净利润增长率 6.66% 0.40% 10.47% 15.20% 18.26% 

负债和股东权益 17,896  19,639  21,707  24,146  27,204   ROE 17.36% 15.90% 15.66% 16.21% 17.12% 

       ROA 14.69% 13.39% 13.43% 13.95% 14.73% 

现金流量表（百万）       ROIC 15.43% 13.89% 14.74% 15.29% 16.20% 

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  EPS(X) 1.86  1.87  2.07  2.38  2.82  

经营性现金流 2,677  2,479  2,881  3,499  4,142   PE(X) 29.40  28.22  36.82  31.96  27.02  

投资性现金流 -3,051  -3,100  -1,668  -1,635  -1,585   PB(X) 5.09  4.49  5.77  5.18  4.63  

融资性现金流 -880  -788  -931  -1,128  -1,367   PS(X) 8.16  7.54  9.91  8.65  7.32  

现金增加额 -1,073  -1,673  456  735  1,190   EV/EBITDA(X) 22.01  21.79  25.73  21.75  18.07  

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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