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市场数据  
收盘价(元) 50.54 

一年最低/最高价 14.12/60.86 

市净率(倍) 9.67 

流通A股市值(百万元) 3,657.21 

总市值(百万元) 5,974.33 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 5.22 

资产负债率(%,LF) 24.24 

总股本(百万股) 118.21 

流通 A 股(百万股) 72.36  
 

相关研究  
《万通液压(920839)：万通液压系列

报告之一——技术为基，军民双驱，

高成长属性凸显》 

2025-10-15 
 

 

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） 668.54 628.51 740.12 913.26 1,163.20 

同比 32.46 (5.99) 17.76 23.39 27.37 

归母净利润（百万元） 79.35 108.72 144.08 184.97 242.18 

同比 25.28 37.02 32.52 28.38 30.93 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.67 0.92 1.22 1.56 2.05 

P/E（现价&最新摊薄） 75.29 54.95 41.47 32.30 24.67 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 前三季度扣非业绩同比+36%，销售毛利率同比提升至 30.36%。公司发
布 2025 年三季报，2025Q1-3 实现营收/归母净利润/扣非归母净利润分
别为 5.06/0.95/0.94 亿元，同比+14.18%/+26.13%/+36.08%。单季度来看，
2025Q3 公司实现营收/归母净利润/扣非归母净利润为 1.62/0.28/0.28 亿
元，同比+16.51%/+1.44%/+23.25%，环比-9.15%/-16.50%/-14.13%。公司
前三季度业绩同比增长主要系油气弹簧产品渗透率提高，并在新领域新
车型逐步应用；同时，高毛利率的境外市场加速开拓，助推公司收入结
构优化；此外，工程机械行业的稳步复苏亦推动公司业绩同比增长。从
利润率水平来看，2025Q1-3 公司销售毛利率同比+3.24pct 至 30.36%，
净利率同比+1.78pct 至 18.83%。 

◼ 期间费用率水平保持稳定，经营活动现金流净额同比改善。2025Q1-3 公
司期间费用率保持稳定，销售 /管理 /财务 /研发费用率分别为
1.40%/2.89%/-0.18%/4.22%，同比-0.11/-0.25/-0.11/+0.11pct。截至 2025 年
9 月 30 日，公司货币资金 1.27 亿元，同比+50.67%，主要原因系今年前
三季度公司境外销售规模快速增长及其以现款现货为主的结算模式，有
效增加了现金流入，另外公司根据资金需求增加了票据贴现，导致经营
活动产生的现金流量净额增加所致，2025Q1-3 公司经营活动现金流量
净额 1.04 亿元，同比+12.09%。 

◼ 公司定向可转债成功发行，战略性引入盘古智能等产业合作方增强竞争
力。1）定向可转债发行完成：2025 年 10 月 22 日，公司发布公告完成
定向可转债融资项目，募集资金总额为 1.5 亿元，初始转股价格 52.12

元/股，6 名发行对象中盘古智能与上汽金控分别获配 1.2 亿和 2500 万
元，其余发行对象各获配 125 万元。2）战略性引入潜在产业合作方：
盘古智能为国内风电集中润滑系统龙头企业，公司液压油缸可适配其风
电液压系统，有望开启全新风电市场增量。上汽金控为上汽集团全资子
公司，为上汽集团产业金融投资运营平台和汽车金融服务管理平台，公
司产品未来或可与上汽整车业务协同合作。3）转股期锁定凸显长期合
作意向：本次可转债转股期自发行结束日满 6 个月后第一个交易日起，
转股所获股票锁定期 18 个月，产业投资者将与万通长期发展深度绑定。 

◼ 盈利预测与投资评级：油气弹簧增长潜力可观，海外市场成效显著，考
虑公司前三季度非经常性损益同比减少 605 万元，下调 2025~2027 年归
母净利润预测为 1.44/1.85/2.42 亿元（前值为 1.51/1.93/2.42 亿元），对应
PE 为 41/32/25 倍，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：1）宏观经济波动风险。2）市场竞争加剧的风险。3）市场推
广不及预期的风险。  
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万通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 546 786 915 1,121  营业总收入 629 740 913 1,163 

货币资金及交易性金融资产 84 279 322 368  营业成本(含金融类) 453 513 624 776 

经营性应收款项 312 344 403 513  税金及附加 5 6 7 9 

存货 99 111 124 145  销售费用 9 10 13 16 

合同资产 50 51 65 94     管理费用 20 24 29 37 

其他流动资产 1 1 1 1  研发费用 26 31 38 49 

非流动资产 217 219 225 246  财务费用 (1) 0 0 0 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 11 8 9 0 

固定资产及使用权资产 183 186 187 205  投资净收益 0 0 0 0 

在建工程 8 10 14 18  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 21 21 21 20  减值损失 (4) 0 0 0 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 0 0 0 0  营业利润 124 164 211 275 

其他非流动资产 5 3 3 3  营业外净收支  0 0 0 0 

资产总计 763 1,006 1,139 1,367  利润总额 124 164 211 275 

流动负债 160 168 182 236  减:所得税 15 20 26 33 

短期借款及一年内到期的非流动负债 10 10 10 10  净利润 109 144 185 242 

经营性应付款项 112 112 111 152  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 10 13 16 20  归属母公司净利润 109 144 185 242 

其他流动负债 28 34 45 55       

非流动负债 19 170 170 170  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.92 1.22 1.56 2.05 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 150 150 150  EBIT 124 164 211 275 

租赁负债 0 0 1 1  EBITDA 145 183 231 278 

其他非流动负债 19 20 20 20       

负债合计 180 338 352 407  毛利率(%) 27.93 30.70 31.72 33.26 

归属母公司股东权益 584 667 787 961  归母净利率(%) 17.30 19.47 20.25 20.82 

少数股东权益 0 0 0 0       

所有者权益合计 584 667 787 961  收入增长率(%) (5.99) 17.76 23.39 27.37 

负债和股东权益 763 1,006 1,139 1,367  归母净利润增长率(%) 37.02 32.52 28.38 30.93 

           

           

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 122 127 134 138  每股净资产(元) 4.90 5.65 6.66 8.13 

投资活动现金流 (13) (21) (26) (24)  最新发行在外股份（百万股） 118 118 118 118 

筹资活动现金流 (69) 90 (65) (68)  ROIC(%) 18.97 20.26 20.83 23.40 

现金净增加额 40 195 43 46  ROE-摊薄(%) 18.63 21.59 23.50 25.21 

折旧和摊销 21 19 20 3  资产负债率(%) 23.55 33.64 30.92 29.73 

资本开支 (13) (24) (26) (24)  P/E（现价&最新股本摊薄） 54.95 41.47 32.30 24.67 

营运资本变动 (19) (37) (72) (107)  P/B（现价） 10.32 8.95 7.59 6.22 

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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