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市场数据  
收盘价(元) 86.90 

一年最低/最高价 47.04/99.47 

市净率(倍) 7.11 

流通A股市值(百万元) 116,517.34 

总市值(百万元) 116,517.34 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 12.22 

资产负债率(%,LF) 19.85 

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)：2024 年报及

2025 年一季报点评：2025Q1 归母净

利润同比+3%符合预期，多元化、国际

化战略持续推进》 

2025-04-30 

《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 
 

 

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 4,141 

同比（%） 6.66 0.40 14.58 18.77 21.30 

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） 46.63 46.45 40.54 34.13 28.14 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ Q2 归母净利润同比+18.3%，Q3 业绩有望进一步加速 
2025H1 公司实现营业总收入 51.7 亿元，同比+7%，归母净利润 14.3 亿元，
同比+11%；扣非归母净利润 14.5 亿元，同比+16.9%。单 Q2 公司实现营业
总收入 27.5 亿元，同比+11.2%，归母净利润 8.1 亿元，同比+18.3%，扣非
归母净利润 7.7 亿元，同比+17.3%。Q2 业绩环比同比均向好，我们判断主
要系：①挖机板块：受益于国内挖机底部复苏、外资客户去库结束，2025H1
公司挖机油缸销量同比+15%；其次，上半年中大挖泵阀市场份额持续提升，
贡献增量收入。②非挖板块：油缸受到高机景气度影响有所波动，但非挖
泵阀谱系持续扩充，销量同比+30%，其中紧凑液压阀、径向柱塞马达等产
品累计销售额接近 2024 年全年水平；③线性驱动器：上半年开发 50+新品
并实现量产转化投放市场，新增建档客户近 300 家，有望逐步贡献业绩增
量。展望 Q3，国内挖机、非挖继续保持向好态势，外资客户订单落实到业
绩，叠加低基数效应，我们判断 Q3 业绩有望进一步加速。 

◼ 2025Q2 毛利率同环比分别提升 0.9/4.6pct，盈利能力持续提升 
2025H1 公司销售毛利率 41.8%，同比+0.2pct，销售净利率 27.7%，同比
+1.0pct。单 Q2 销售毛利率 44%，同比+0.9pct，环比+4.6pct；销售净利率
29.6%，同比+1.8pct，环比+4.1pct，盈利能力明显提升主要受益于 Q2 产能
利用率提升带来的规模效应及汇兑收益。费用端来看，公司费控能力保持
稳健，2025H1 公司销售 /管理 /财务 /研发费用率分别为 2.0%/5.7%/-
5.2%/6.9%，同比分别-0.1/+1.1/-3.1/+0.0pct，管理费用率提升主要系新业务
扩张，相应的员工数量增加所致，财务费用变动主要系 2025H1 汇兑收益
影响。展望未来，随着丝杠&墨西哥工厂收入规模扩张、泵阀厂折旧结束，
公司盈利能力有望继续提升。 

◼ 海外工厂落地+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，已正式投产运营，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。公司将继续以技术创新和高品质为核心，深化客户与经
销商合作，推动精密丝杠、直线导轨、电动缸等产品在更多场景落地，巩
固电传动和液压传动领域领先地位。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： 我们维持公司 2025-2027 年归母净利润预测为
28.7/34.1/41.4 亿元，当前股价对应 PE 分别为 41/34/28X，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。  

-5%

6%

17%

28%

39%

50%

61%

72%

83%

94%

2024/8/26 2024/12/25 2025/4/25 2025/8/24

恒立液压 沪深300



 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

公司点评报告 

东吴证券研究所 

 

 2 / 3 

 
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 17,317 19,945 26,023  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 10,963 14,125 18,178  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 23 

资产总计 19,639 22,496 24,572 30,179  利润总额 2,800 3,200 3,801 4,610 

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 4,149 

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 4,141 

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 18,247 21,661 25,802  归母净利率(%) 26.72 25.67 27.24 27.59 

少数股东权益 54 59 66 75       

所有者权益合计 15,828 18,306 21,727 25,876  收入增长率(%) 4.51 19.25 11.91 19.78 

负债和股东权益 19,639 22,496 24,572 30,179  归母净利润增长率(%) 0.40 14.58 18.77 21.30 

           

           

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 4,123  每股净资产(元) 11.76 13.61 16.15 19.24 

投资活动现金流 (3,100) 28 (69) (168)  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) (404) (2) (2)  ROIC(%) 14.43 15.70 15.84 16.63 

现金净增加额 (1,673) 2,017 2,982 3,953  ROE-摊薄(%) 15.90 15.75 15.76 16.05 

折旧和摊销 433 629 652 671  资产负债率(%) 19.40 18.62 11.58 14.26 

资本开支 (1,063) 21 (76) (177)  P/E（现价&最新股本摊薄） 46.45 40.54 34.13 28.14 

营运资本变动 (187) (1,055) (810) (567)  P/B（现价） 7.39 6.39 5.38 4.52 

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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