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[table_main] 

投资要点 

➢ 事件：公司2025年前三季度实现营收77.90亿元，同比增长12.31%；归母净利润达20.87

亿元，同比增长16.49%；2025年前三季度实现毛利率和净利率分别为41.96%和26.85%；

2025年第三季度实现营收26.19亿元，同比增长24.53%；归母净利润6.58亿元，同比增长

30.60%。 

➢ 费用率保持平稳，持续推进降本增效。2025年前三季度公司销售费用、管理费用、研发费

用和财务费用分别为2.10%、5.86%、7.07%和-2.56%，销售费用和管理费用较去年同期

有所上升，同比+0.02pct和+0.4pct。主要系公司全球化扩张和线性驱动项目，导致员工总

数和薪酬增加所致。研发费用和财务费用较去年有所下降，同比-0.64pct和-0.16pct。另外，

公司深化成本管理，推进降本项目，截止年中，累计实施降本措施400余项，涵盖原材料

采购、生产工艺优化、设备维护等多个环节，为公司盈利能力的提升提供有力支撑。 

➢ 挖掘机行业复苏，油缸泵阀份额提升。据中国工程机械协会，2025年1-9月挖掘机共销17.40

万台，同比增长18.1%，行业恢复增长。其中，国内销量为8.99万台，同比增长21.5%；出

口8.42万台，同比增长14.6%。在此背景下，公司上半年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。此外，非挖行业用液压泵阀产品谱系持续扩充，销量同比增长超30%，进一步扩大了

在高空作业平台、装载机及农业机械等领域的国内份额。并且，公司在国外市场也实现了

业务突破，已向国外知名工程机械厂家批量供货。 

➢ 墨西哥工厂投产运营，线性驱动项目成绩亮眼。公司大力开拓海外市场，持续推进海外产

能布局，公司海外最大生产基地墨西哥工厂已正式投产运营。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。直线传动产品凭借公司技术优势与品质保障，初入市场便迅速

获得行业高度关注，新增建档客户近300家。公司将持续深化与客户合作，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，持续提升在电传动领域的领先地位。 

➢ 投资建议：公司是国内液压件龙头，挖机泵阀市场份额提升，非挖产品持续放量，推进国

际化和电动化战略。公司推进降本增效汇兑收益增加，并且挖机行业复苏，我们预计公司

2025-2027年归母净利润分别为27.96/31.51/35.59亿元，EPS对应当前股价PE分别为

45.06/39.98/35.40倍，维持“买入”评级。 

➢ 风险提示：技术迭代不及预期风险；海外市场风险；汇率变动风险；原材料波动风险。 

 

[Table_profits] 盈利预测与估值简表 

指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 9,389.69  10,436.28  11,559.55  12,729.76  

同比增长率（%） 4.51% 11.15% 10.76% 10.12% 

归母净利润（百万元） 2,508.71  2,795.93  3,150.81  3,558.91  

同比增长率（%） 0.40% 11.45% 12.69% 12.95% 

EPS 摊薄（元） 1.87  2.09  2.35  2.65  

P/E 50.22  45.06  39.98  35.40  

资料来源：携宁，东海证券研究所（数据截取时间：2025年10月27日盘后） 
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[Table_FinchinaDetail] 附录：三大报表预测值 

资产负债表  利润表 

单位：百万元 2024A 2025E 2026E 2027E  单位：百万元 2024A 2025E 2026E 2027E 

货币资金 7883 10086 12187 14737  营业总收入 9390 10436 11560 12730 

交易性金融资产 1028 778 778 778  营业成本 5368 6009 6635 7266 

应收票据及账款 1973 2044 2248 2458  营业税金及附加 90 99 110 118 

存货 1765 1920 2083 2240  销售费用 217 230 254 280 

预付款项 157 174 192 211  管理费用 592 600 647 700 

其他流动资产 1026 1101 1211 1321  研发费用 728 772 850 923 

流动资产合计 13830 16102 18699 21745  财务费用 -131 -286 -302 -365 

长期股权投资 8 9 9 10  资产减值损失 -54 -50 -50 -50 

固定资产 3889 3746 3474 3083  信用减值损失 -13 -12 -12 -12 

在建工程 1084 1284 1434 1534  投资收益 -1 104 116 95 

无形资产 439 450 459 467  公允价值变动损益 203 0 0 0 

商誉 1 1 1 1  其他经营损益 125 52 87 121 

其他非流动资产 388 474 476 477  营业利润 2786 3107 3506 3962 

非流动资产合计 5808 5963 5852 5572  营业外收支 14 15 20 21 

资产总计 19639 22065 24551 27316  利润总额 2800 3122 3526 3982 

短期借款 15 5 5 5  所得税费用 288 322 370 418 

应付票据及账款 1136 1118 1180 1231  净利润 2512 2800 3156 3564 

其他流动负债 2228 2320 2473 2628  少数股东损益 4 4 5 5 

流动负债合计 3379 3443 3658 3864  归属母公司股东净利润 2509 2796 3151 3559 

长期借款 0 0 0 0  EPS（摊薄） 1.87 2.09 2.35 2.65 

其他非流动负债 431 433 433 433  主要财务比率 

非流动负债合计 431 433 433 433  单位：  2024A 2025E 2026E 2027E 

负债合计 3810 3876 4090 4297  成长能力 

归属于母公司所有者权益 15775 18131 20398 22951  营业总收入增长率 4.5% 11.1% 10.8% 10.1% 

少数股东权益 54 58 63 68  EBIT增长率 -4.0% 15.6% 13.7% 12.2% 

所有者权益合计 15828 18188 20461 23019  归母净利润增长率 0.4% 11.4% 12.7% 13.0% 

负债和所有者权益总计 19639 22065 24551 27316  总资产增长率 9.7% 12.4% 11.3% 11.3% 
      盈利能力 

现金流量表      毛利率 42.8% 42.4% 42.6% 42.9% 

单位：百万元 2024A 2025E 2026E 2027E  销售净利率 26.8% 26.8% 27.3% 28.0% 

经营活动现金流净额 2479 3016 3396 3836  净资产收益率 15.9% 15.4% 15.4% 15.5% 

投资 -754 250 -1 -1  总资产收益率 13.4% 13.4% 13.5% 13.7% 

资本性支出 -1063 -619 -464 -313       

其他 -1284 62 116 95  偿债能力 

投资活动现金流净额 -3100 -307 -349 -218  资产负债率 19.4% 17.6% 16.7% 15.7% 

债权融资 -185 -13 0 0  流动比率 4.09  4.68  5.11  5.63  

股权融资 0 0 0 0  速动比率 3.46  4.00  4.42  4.93  

其他 -603 -697 -945 -1068  估值比率     

筹资活动现金流净额 -788 -710 -945 -1068  P/E 50.22  45.06  39.98  35.40  

现金流净增加额 -1673 2203 2101 2550  P/B 7.99  6.95  6.18  5.49  

资料来源：携宁，东海证券研究所（数据截取时间：2025 年 10 月 27 日盘后）  
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一、评级说明 

 评级 说明 

市场指数评级 

看多 未来 6个月内上证综指上升幅度达到或超过 20% 

看平 未来 6个月内上证综指波动幅度在-20%—20%之间 

看空 未来 6个月内上证综指下跌幅度达到或超过 20% 

行业指数评级 

超配 未来 6个月内行业指数相对强于上证指数达到或超过 10% 

标配 未来 6个月内行业指数相对上证指数在-10%—10%之间 

低配 未来 6个月内行业指数相对弱于上证指数达到或超过 10% 

公司股票评级 

买入 未来 6个月内股价相对强于上证指数达到或超过 15% 

增持 未来 6个月内股价相对强于上证指数在 5%—15%之间 

中性 未来 6个月内股价相对上证指数在-5%—5%之间 

减持 未来 6个月内股价相对弱于上证指数 5%—15%之间 

卖出 未来 6个月内股价相对弱于上证指数达到或超过 15% 

二、分析师声明： 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，具备专业胜任能力，保证以专业严谨的研究方法和分析逻

辑，采用合法合规的数据信息，审慎提出研究结论，独立、客观地出具本报告。 

本报告中准确反映了署名分析师的个人研究观点和结论，不受任何第三方的授意或影响，其薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其

在本报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

署名分析师本人及直系亲属与本报告中涉及的内容不存在任何利益关系。 

三、免责声明： 

本报告基于本公司研究所及研究人员认为合法合规的公开资料或实地调研的资料，但对这些信息的真实性、准确性和完整性不做任何保证。本报告仅

反映研究人员个人出具本报告当时的分析和判断，并不代表东海证券股份有限公司，或任何其附属或联营公司的立场，本公司可能发表其他与本报告所载

资料不一致及有不同结论的报告。本报告可能因时间等因素的变化而变化从而导致与事实不完全一致，敬请关注本公司就同一主题所出具的相关后续研究

报告及评论文章。在法律允许的情况下，本公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提

供多种金融服务。 

本报告仅供“东海证券股份有限公司”客户、员工及经本公司许可的机构与个人阅读和参考。在任何情况下，本报告中的信息和意见均不构成对任何机

构和个人的投资建议，任何形式的保证证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效，本公司亦不对任何人因使用本报告中的任何内容

所引致的任何损失负任何责任。本公司客户如有任何疑问应当咨询独立财务顾问并独自进行投资判断。 

本报告版权归“东海证券股份有限公司”所有，未经本公司书面授权，任何人不得对本报告进行任何形式的翻版、复制、刊登、发表或者引用。 

四、资质声明： 

东海证券股份有限公司是经中国证监会核准的合法证券经营机构，已经具备证券投资咨询业务资格。我们欢迎社会监督并提醒广大投资者，参与证券

相关活动应当审慎选择具有相当资质的证券经营机构，注意防范非法证券活动。 
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