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恒立液压(601100)

经营业绩稳健向上，线性驱动器有望带来新增长点

l 事件描述
公司发布 2025 年中报，2025H1 实现营收 51.71 亿元，同增

7.00%；实现归母净利润 14.29 亿元，同增 10.97%；实现扣非归母净

利润 14.50 亿元，同增 16.90%。

l 事件点评
单 Q2归母净利润同比+18.3%，较 Q1 有所提速。分季度来看，公

司 2025Q1、Q2分别实现营业总收入 24.22、27.49 亿元，同比增速分

别为 2.6%、11.2%；归母净利润 6.18、8.12 亿元，同比增速分别为

2.6%、18.3%；扣非归母净利润 6.82、7.67 亿元，同比增速分别为

16.4%、17.3%。

毛利率微增，费用率明显下降。盈利能力方面，2025H1公司毛利

率同增 0.21pct 至 41.85%。费用率方面，2025H1 公司期间费用率同

减 2.05pct 至 9.45%，其中销售费用率同减 0.07pct 至 2.01%；管理

费用率同增 1.11pct 至 5.72%；财务费用率同减 3.06pct 至-5.17%；

研发费用率同减 0.03pct 至 6.89%。

挖机周期筑底向上，公司挖机相关业务持续受益。2025H1，我国

共销售挖掘机120,520台，同比增长16.8%，其中，国内销量为65,637

台，同比增长 22.9%；出口 54,883 台，同比增长 10.2%。2025H1，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，在中大型挖掘机上取得持续突破，产品份额持续提升。在当前

更新周期+二手机出海两大趋势带动下，我们看好挖机周期持续向上，

公司有望充分受益。

墨西哥工厂投产运营，持续发力海外市场。2025H1，公司海外最

大生产基地——墨西哥工厂已正式投产运营。同时，公司积极参加国

外知名展会，凭借定制化的智能制造、稳定优异的产品质量、专业快

捷的售后服务以及全球化的产能布局在国际市场大放异彩。凭借遍布

全球 30 多个国家和地区的销售、服务网络，公司将以智能化、电动

化、多元化的创新产品和创新方案，为全球工程机械行业的可持续发

展注入新的活力。

线性驱动器正迅速拓新品，有望带来新增长点。公司线性驱动器

项目上半年在技术研发与市场拓展方面取得亮眼成绩，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。

2025H1，公司客户拓展成效显著，新增建档客户近 300家，采用直销

和经销相结合的方式，进一步完善市场渠道布局。未来，公司将推动

精密丝杠、直线导轨、电动缸等重点产品在更多应用场景的落地，持

续提升公司在电传动、液压传动领域的领先地位。

l 盈利预测与估值
预计公司 2025-2027 年营收分别为 104.40、116.33、129.60 亿
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元，同比增速分别为 11.19%、11.43%、11.40%；归母净利润分别为

27.97、31.75、36.30亿元，同比增速分别为11.49%、13.50%、14.34%。

公司 2025-2027年业绩对应 PE估值分别为 42.19、37.17、32.51，维

持“增持”评级。

l 风险提示：
行业景气度不及预期风险；海外市场开拓不及预期风险；市场竞

争加剧风险。

n 盈利预测和财务指标
[table_FinchinaSimple]项目\年度 2024A 2025E 2026E 2027E

营业收入（百万元） 9390 10440 11633 12960

增长率(%) 4.51 11.19 11.43 11.40

EBITDA（百万元） 2886.51 3626.53 4108.62 4653.91

归属母公司净利润（百万元） 2508.71 2796.97 3174.53 3629.68

增长率(%) 0.40 11.49 13.50 14.34

EPS(元/股) 1.87 2.09 2.37 2.71

市盈率（P/E） 47.03 42.19 37.17 32.51

市净率（P/B） 7.48 6.74 6.06 5.42

EV/EBITDA 21.79 30.17 26.18 22.72

资料来源：公司公告，中邮证券研究所

[table_FinchinaSimpleEnd]
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[table_FinchinaDetail]财务报表和主要财务比率

财务报表(百万元) 2024A 2025E 2026E 2027E 主要财务比率 2024A 2025E 2026E 2027E

利润表 成长能力

营业收入 9390 10440 11633 12960 营业收入 4.5% 11.2% 11.4% 11.4%

营业成本 5368 5978 6651 7392 营业利润 -1.0% 12.2% 13.5% 14.4%

税金及附加 90 98 109 122 归属于母公司净利润 0.4% 11.5% 13.5% 14.3%

销售费用 217 219 233 246 获利能力

管理费用 592 600 646 693 毛利率 42.8% 42.7% 42.8% 43.0%

研发费用 728 710 745 778 净利率 26.7% 26.8% 27.3% 28.0%

财务费用 -131 -220 -223 -250 ROE 15.9% 16.0% 16.3% 16.7%

资产减值损失 -54 -55 -58 -60 ROIC 13.9% 15.1% 15.5% 15.9%

营业利润 2786 3128 3551 4062 偿债能力

营业外收入 17 16 17 16 资产负债率 19.4% 19.2% 19.3% 18.6%

营业外支出 3 2 2 2 流动比率 4.09 4.13 4.16 4.45

利润总额 2800 3141 3565 4076 营运能力

所得税 288 339 385 440 应收账款周转率 7.18 7.22 7.40 7.56

净利润 2512 2802 3180 3636 存货周转率 3.11 3.18 3.22 3.21

归母净利润 2509 2797 3175 3630 总资产周转率 0.50 0.50 0.51 0.51

每股收益（元） 1.87 2.09 2.37 2.71 每股指标（元）

资产负债表 每股收益 1.87 2.09 2.37 2.71

货币资金 7883 8593 10440 12269 每股净资产 11.76 13.05 14.52 16.23

交易性金融资产 1028 1028 1028 1028 估值比率

应收票据及应收账款 1973 2193 2374 2639 PE 47.03 42.19 37.17 32.51

预付款项 157 175 195 217 PB 7.48 6.74 6.06 5.42

存货 1765 2000 2136 2468

流动资产合计 13830 15401 17632 20224 现金流量表

固定资产 3889 4517 4875 4970 净利润 2512 2802 3180 3636

在建工程 1084 927 789 662 折旧和摊销 433 646 701 754

无形资产 439 474 506 536 营运资本变动 -187 -575 59 -538

非流动资产合计 5808 6318 6573 6576 其他 -280 50 54 59

资产总计 19639 21719 24205 26800 经营活动现金流净额 2479 2923 3994 3911

短期借款 15 15 15 15 资本开支 -1063 -1138 -938 -738

应付票据及应付账款 1136 1327 1611 1659 其他 -2038 -2 -2 -2

其他流动负债 2228 2387 2617 2868 投资活动现金流净额 -3100 -1140 -940 -740

流动负债合计 3379 3730 4243 4542 股权融资 0 0 0 0

其他 431 431 431 431 债务融资 -185 0 0 0

非流动负债合计 431 431 431 431 其他 -603 -1073 -1207 -1342

负债合计 3810 4161 4674 4974 筹资活动现金流净额 -788 -1073 -1207 -1342

股本 1341 1341 1341 1341 现金及现金等价物净增加额 -1673 710 1847 1830

资本公积金 3365 3365 3365 3365

未分配利润 10450 11755 13246 14991

少数股东权益 54 59 64 71

其他 619 1039 1515 2059

所有者权益合计 15828 17558 19531 21826

负债和所有者权益总计 19639 21719 24205 26800

资料来源：公司公告，中邮证券研究所

[table_FinchinaDetailEnd]
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中邮证券投资评级说明

投资评级标准 类型 评级 说明

报告中投资建议的评级标准：
报告发布日后的 6 个月内的相
对市场表现，即报告发布日后
的 6 个月内的公司股价（或行
业指数、可转债价格）的涨跌
幅相对同期相关证券市场基准
指数的涨跌幅。
市场基准指数的选取：A股市
场以沪深 300 指数为基准；新
三板市场以三板成指为基准；
可转债市场以中信标普可转债
指数为基准；香港市场以恒生
指数为基准；美国市场以标普
500 或纳斯达克综合指数为基
准。

股票评级

买入 预期个股相对同期基准指数涨幅在 20%以上

增持 预期个股相对同期基准指数涨幅在 10%与 20%之间

中性 预期个股相对同期基准指数涨幅在-10%与 10%之间

回避 预期个股相对同期基准指数涨幅在-10%以下

行业评级

强于大市 预期行业相对同期基准指数涨幅在 10%以上

中性 预期行业相对同期基准指数涨幅在-10%与 10%之间

弱于大市 预期行业相对同期基准指数涨幅在-10%以下

可转债

评级

推荐 预期可转债相对同期基准指数涨幅在 10%以上

谨慎推荐 预期可转债相对同期基准指数涨幅在 5%与 10%之间

中性 预期可转债相对同期基准指数涨幅在-5%与 5%之间

回避 预期可转债相对同期基准指数涨幅在-5%以下
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公司简介

中邮证券有限责任公司，2002年 9月经中国证券监督管理委员会批准设立，是中国邮政集团有限公司绝对控股

的证券类金融子公司。

公司经营范围包括:证券经纪，证券自营，证券投资咨询，证券资产管理，融资融券，证券投资基金销售，证券

承销与保荐，代理销售金融产品，与证券交易、证券投资活动有关的财务顾问等。

公司目前已经在北京、陕西、深圳、山东、江苏、四川、江西、湖北、湖南、福建、辽宁、吉林、黑龙江、广
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机构正在建设中。

中邮证券紧紧依托中国邮政集团有限公司雄厚的实力，坚持诚信经营，践行普惠服务，为社会大众提供全方位

专业化的证券投、融资服务，帮助客户实现价值增长，努力成为客户认同、社会尊重、股东满意、员工自豪的优秀

企业。
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