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基础件 恒立液压（601100.SH） 买入-A(维持)
主业继续向上，线性驱动器业务进入兑现期

2025年 8月 29日 公司研究/公司快报

公司近一年市场表现

市场数据：2025年 8月 27日

收盘价（元）： 84.09

年内最高/最低（元）： 99.47/48.21

流通A股/总股本（亿）： 13.41/13.41

流通 A股市值（亿）： 1,127.50

总市值（亿）： 1,127.50

基础数据：2025年 6月 30日

基本每股收益(元)： 1.07

摊薄每股收益(元)： 1.07

每股净资产(元)： 12.26

净资产收益率(%)： 8.71

资料来源：最闻

分析师：

姚健

执业登记编码：S0760525040001

邮箱：yaojian@sxzq.com

徐风

执业登记编码：S0760519110003

邮箱：xufeng@sxzq.com

事件描述

 公司披露 2025 年中报。上半年，公司实现营业收入 51.7 亿元，同比

+7.0%；归母净利润 14.3亿元，同比+11.0%。其中，25Q2实现营业收入 27.5

亿元，同比+11.2%，环比+13.5%；实现归母净利润 8.1亿元，同比+18.3%，

环比+31.4%。

事件点评

 25Q2创单季净利新高、营收次高，净利率同比+1.8pct。25Q2公司毛利

率 44%，同比+0.9pct；净利率 29.6%，同比+1.8pct。费用率方面，公司管理

/ 销 售 / 研 发 / 财 务 费 用 率 分 别 为 5.8%/1.7%/7.6%/-2.5% ， 同 比 分 别

+1.5pct/-0.4pct/-1.7pct/-0.6pct；期间费用率合计 12.5%，同比-1.2pct。管理费

用增加，主要系在职员工数量增加，职工薪酬增加；财务费用减少，主要系

汇兑收益增加。

 下游复苏，液压主业增长具备持续性。（1）挖机行业：上半年，我国共

销售挖掘机 12.05 万台，同比增长 16.8%。公司共销售挖掘机用油缸 30.83

万只，同比增长超 15%；挖掘机用液压泵阀，在中大型挖掘机上份额持续提

升。（2）非挖行业：液压泵阀产品销量同比增长超 30%，其中，紧凑液压阀、

径向柱塞马达等产品累计销售额接近去年全年水平。持续加码研发，自主研

发的数字伺服工业阀，成功打破国外技术垄断；手柄阀全自动智能生产线成

功投产，实现了全电控手柄产能的跨越式提升。

 线性驱动器实现量产，看好长期增长潜力。上半年，累计开发超过 50

款新产品，所有新品均已顺利完成量产转化并正式投放市场；公司客户拓展

成效显著，新增建档客户近 300家。

 墨西哥工厂正式投运，外资客户有望加速突破。上半年，墨西哥工厂已

正式投产运营，是公司海外最大的生产基地，报告期内小幅亏损 13.48万元。

遍布全球的 30多个国家和地区的销售、服务网络，为公司长期发展提供动

能。

投资建议

 公司是液压行业关键零部件龙头公司，广泛应用于挖机、盾构机、

高机、海洋工程装备、新能源装备等领域。短期内，公司将受益于挖机

景气度回升，挖机相关油缸、泵阀有望明显增长；中长期内，公司的电

动化业务（如线性执行器）、全球化布局（如墨西哥工厂等）将逐步贡献

业绩。
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预计公司 2025-2027 年 EPS分别为 2.11/2.42/2.90，对应公司 8月

27 日收盘价 84.09元，2025-2027 年 PE分别为 39.8/34.7/29.0，维持“买
入-A”评级。

风险提示

 政策波动风险，市场拓展风险，汇率波动风险，原材料价格波动的风险，

新业务拓展不及预期的风险。

财务数据与估值：

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
营业收入(百万元) 8,985 9,390 10,679 11,988 13,374

YoY(%) 9.6 4.5 13.7 12.3 11.6
净利润(百万元) 2,499 2,509 2,833 3,246 3,891

YoY(%) 6.7 0.4 12.9 14.6 19.9
毛利率(%) 41.9 42.8 43.5 44.2 45.7
EPS(摊薄/元) 1.86 1.87 2.11 2.42 2.90
ROE(%) 17.3 15.9 16.0 16.2 16.9
P/E(倍) 45.1 44.9 39.8 34.7 29.0
P/B(倍) 7.8 7.1 6.4 5.6 4.9
净利率(%) 27.8 26.7 26.5 27.1 29.1

资料来源：最闻，山西证券研究所
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财务报表预测和估值数据汇总

资产负债表(百万元) 利润表(百万元)

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

流动资产 12994 13830 16262 18330 21855 营业收入 8985 9390 10679 11988 13374
现金 8124 7883 9705 11405 14336 营业成本 5220 5368 6037 6684 7256

应收票据及应收账款 1673 1973 2173 2481 2711 营业税金及附加 82 90 95 109 123

预付账款 156 157 199 200 245 营业费用 186 217 189 230 270

存货 1692 1765 2123 2181 2491 管理费用 404 592 577 702 753

其他流动资产 1350 2054 2063 2062 2072 研发费用 694 728 807 928 1029

非流动资产 4901 5808 5881 5911 5942 财务费用 -369 -131 -214 -309 -429

长期投资 3 8 14 20 25 资产减值损失 -68 -66 -67 -79 -92

固定资产 2851 3889 4096 4218 4293 公允价值变动收益 1 203 55 67 82

无形资产 467 439 452 469 495 投资净收益 2 -1 5 5 3

其他非流动资产 1581 1472 1319 1204 1128 营业利润 2815 2786 3181 3637 4365

资产总计 17896 19639 22143 24241 27796 营业外收入 17 17 15 15 16

流动负债 3099 3379 3984 3751 4315 营业外支出 2 3 2 2 2

短期借款 201 15 15 15 15 利润总额 2830 2800 3194 3650 4379

应付票据及应付账款 1297 1136 1600 1429 1859 所得税 326 288 355 398 480

其他流动负债 1602 2228 2369 2306 2441 税后利润 2504 2512 2839 3253 3899

非流动负债 353 431 431 431 431 少数股东损益 5 4 6 7 7

长期借款 0 0 0 0 0 归属母公司净利润 2499 2509 2833 3246 3891

其他非流动负债 353 431 431 431 431 EBITDA 3012 2995 3414 3891 4624

负债合计 3453 3810 4415 4182 4746
少数股东权益 52 54 59 66 73 主要财务比率

股本 1341 1341 1341 1341 1341 会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

资本公积 3365 3365 3365 3365 3365 成长能力

留存收益 9550 11120 12924 14982 17437 营业收入(%) 9.6 4.5 13.7 12.3 11.6

归属母公司股东权益 14391 15775 17669 19993 22977 营业利润(%) 7.5 -1.0 14.2 14.3 20.0

负债和股东权益 17896 19639 22143 24241 27796 归属于母公司净利润(%) 6.7 0.4 12.9 14.6 19.9

获利能力

现金流量表(百万元) 毛利率(%) 41.9 42.8 43.5 44.2 45.7

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 净利率(%) 27.8 26.7 26.5 27.1 29.1

经营活动现金流 2677 2479 3045 2829 3987 ROE(%) 17.3 15.9 16.0 16.2 16.9
净利润 2504 2512 2839 3253 3899 ROIC(%) 15.6 14.4 14.6 14.7 15.3

折旧摊销 413 430 483 557 631 偿债能力

财务费用 -369 -131 -214 -309 -429 资产负债率(%) 19.3 19.4 19.9 17.3 17.1

投资损失 -2 1 -5 -5 -3 流动比率 4.2 4.1 4.1 4.9 5.1

营运资金变动 -225 -195 -2 -600 -29 速动比率 3.2 3.2 3.2 4.0 4.2

其他经营现金流 356 -138 -55 -67 -82 营运能力

投资活动现金流 -3051 -3100 -495 -515 -577 总资产周转率 0.5 0.5 0.5 0.5 0.5

筹资活动现金流 -880 -788 -728 -613 -479 应收账款周转率 5.5 5.2 5.2 5.2 5.2

应付账款周转率 4.0 4.4 4.4 4.4 4.4

每股指标（元） 估值比率

每股收益(最新摊薄) 1.86 1.87 2.11 2.42 2.90 P/E 45.1 44.9 39.8 34.7 29.0

每股经营现金流(最新摊薄) 2.00 1.85 2.27 2.11 2.97 P/B 7.8 7.1 6.4 5.6 4.9

每股净资产(最新摊薄) 10.73 11.76 13.18 14.91 17.14 EV/EBITDA 34.9 34.8 30.0 25.9 21.1

资料来源：最闻、山西证券研究所
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分析师承诺：
本人已在中国证券业协会登记为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报

告。本人对证券研究报告的内容和观点负责，保证信息来源合法合规，研究方法专业审慎，分析结论具有

合理依据。本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐

意见或观点直接或间接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地位或执业过程中所掌握的信

息为自己或他人谋取私利。

投资评级的说明：
以报告发布日后的 6--12个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的涨跌幅为基准。其中：A 股

以沪深 300 指数为基准；新三板以三板成指或三板做市指数为基准；港股以恒生指数为基准；美股以纳斯

达克综合指数或标普 500指数为基准。

无评级：因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见的结果的重大不确定事件，或者其他原因，

致使无法给出明确的投资评级。（新股覆盖、新三板覆盖报告及转债报告默认无评级）

评级体系：
——公司评级

买入： 预计涨幅领先相对基准指数 15%以上；

增持： 预计涨幅领先相对基准指数介于 5%-15%之间；

中性： 预计涨幅领先相对基准指数介于-5%-5%之间；

减持： 预计涨幅落后相对基准指数介于-5%- -15%之间；

卖出： 预计涨幅落后相对基准指数-15%以上。

——行业评级

领先大市： 预计涨幅超越相对基准指数 10%以上；

同步大市： 预计涨幅相对基准指数介于-10%-10%之间；

落后大市： 预计涨幅落后相对基准指数-10%以上。

——风险评级

A： 预计波动率小于等于相对基准指数；

B： 预计波动率大于相对基准指数。
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免责声明：
山西证券股份有限公司(以下简称“公司”)具备证券投资咨询业务资格。本报告是基于公司认为可靠的

已公开信息，但公司不保证该等信息的准确性和完整性。入市有风险，投资需谨慎。在任何情况下，本报

告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，公司不对任何人因使用本报告

中的任何内容引致的损失负任何责任。本报告所载的资料、意见及推测仅反映发布当日的判断。在不同时

期，公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。公司或其关联机构在法律许可的情况下可

能持有或交易本报告中提到的上市公司发行的证券或投资标的，还可能为或争取为这些公司提供投资银行

或财务顾问服务。客户应当考虑到公司可能存在可能影响本报告客观性的利益冲突。公司在知晓范围内履

何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵

犯公司版权的其他方式使用。否则，公司将保留随时追究其法律责任的权利。

依据《发布证券研究报告执业规范》规定特此声明，禁止公司员工将公司证券研究报告私自提供给未
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