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  强烈推荐（维持） 

基本面如期改善，看好主业继续向上+丝杠潜在催化 
 

中游制造/机械 

目标估值：NA 

当前股价：93.45 元 

 

事件：恒立液压发布 2025 年三季报，前三季度，公司实现营业总收入 77.9 亿

元，同比+12.31%，归母净利润 20.87 亿元，同比+16.49%；单 Q3，公司实现

营业总收入 26.19 亿元，同比+24.53%，归母净利润 6.58 亿元，同比+30.6%。

业绩增长优异，边际加速明显。 

❑ 工程机械内需迈向全面景气，通用液压件跟随挖机回暖。根据工程机械工业

协会，2025 年 1-9 月，挖机内销、出口同比+21.55%、+14.61%，非挖内销

同比“7 增 3 降”、出口同比“8 增 2 降”；相较 2024 年，工程机械内需复

苏力度升级，区域上国内外共振，品类上由结构景气迈向全面景气，β明确

向上。公司层面，2025 年 Q1-3 营业收入同比增速分别为+2.56%、+11.24%、

+24.53%，呈现边际加速趋势；继上半年挖机油缸业务转正后，非挖板块受

益于β回暖以及公司新品开拓力度加强或于 Q3 跟随回归上行通道，公司液压

件主业有望逐步迎来全线增长，看好公司 Q4与 2026 年主业基本面继续向上。 

 

❑ 盈利能力高位运行，经营性利润大幅增长。2025 年 Q1-3，公司毛利率、净

利率 41.96%、26.85%，同比+0.5pct、+0.98pct；单 Q3，公司毛利率、净利

率 42.18%、25.17%，同比+0.87pct、+1.18pct。受益于产能利用率提升、结

构优化，毛利率在历史较优水平上进一步改善。净利率方面，单 Q3 期间费用

率 18.41%，同比+2.18pct，其中销售、管理、研发、财务同比-0.06pct、-1.27pct、

-2.13pct、+5.65pct，经营性费用压降显著，财务费用增长突出主要系汇兑损

益波动，但衍生品掉期一定程度对冲，公允价值变动、投资收益合计冲回净

利率 2.42pct。若剔除汇兑影响的主要科目，公司经营性利润大幅增长超 50%。 

 

❑ 人形机器人量产临近，丝杠业务卡位优势突出。根据特斯拉电话会议，Optimus 

V3 原型机预计于 2026 年 Q1 发布亮相，并计划于 2026 年底前启动 Optimus

生产线，目标年产能 100 万台，人型机器人已进入产业化前夕。公司完整布

局包含精密丝杠、直线导轨、电动缸在内的线性驱动器产品，截至上半年已

累计开发超过 50 款新品、累计新增建档客户近 300 家，顺应工程机械电动化

发展趋势的同时，积极开拓以机床为首的传统工业市场、以人型机器人为首

的新兴前沿市场，凭借领先的卡位优势有望推动丝杠产业国产替代进程，并

且充分受益机器人产业趋势，赋予公司充足的未来成长空间与潜在估值催化。 

 

❑ 投资建议：我们预计公司 2025-2027 年收入为 104.78、121.58、141.7 亿元，

同比增长 12%、16%、17%；归母净利润为 28.07、33.47、39.28 亿元，同

比增长 12%、19%、17%；对应 PE 为 44.6X、37.4X、31.9X。工程机械景

气度向上，公司 2025 年基本面有望如期改善；展望明年，公司凭借前期投入

有望迎来新品增量，看好公司液压件主业β与α双击，同时丝杠业务充分受

益人型机器人产业化进程，估值仍具催化空间，维持“强烈推荐”投资评级。 

 

❑ 风险提示：工程机械需求复苏不及预期、公司新品开拓进度不及预期、公司

国际化开拓不及预期、全球贸易摩擦加剧、原材料成本上行等。 

 

 

基础数据 
 

总股本（百万股） 1341 

已上市流通股（百万股） 1341 

总市值（十亿元） 125.3 

流通市值（十亿元） 125.3 

每股净资产（MRQ） 12.7 

ROE（TTM） 16.4 

资产负债率 18.5% 

主要股东 江苏恒立控股集团有限公司 

主要股东持股比例 36.95% 
 

  

 股价表现 
 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 1 31 70 

相对表现 -3 6 51 
 

 
 

  
 资料来源：公司数据、招商证券 
 

相关报告 
 

 
1、《恒立液压（601100）—归母净利

创单季新高，主业复苏+新业拓展下

坚 定 看 好 公 司 未 来 成 长 性 》
2025-08-27  

  

 
 
郭倩倩 S1090525060003 

 guoqianqian@cmschina.com.cn 

高杨洋 S1090525070002 

 gaoyangyang@cmschina.com.cn 

朱鹏丞 研究助理 

 zhupengcheng1@cmschina.com.c
n  
 

 

-20

0

20

40

60

80

100

120

Oct/24 Feb/25 Jun/25 Sep/25

(%) 恒立液压 沪深300

恒立液压（601100.SH） 



 

敬请阅读末页的重要说明   2 

 公司点评报告 

财务数据与估值  
会计年度 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业总收入(百万元) 8985 9390 10478 12158 14170 

同比增长 10% 5% 12% 16% 17% 

营业利润(百万元) 2815 2786 3099 3700 4350 

同比增长 8% -1% 11% 19% 18% 

归母净利润(百万元) 2499 2509 2807 3347 3928 

同比增长 7% 0% 12% 19% 17% 

每股收益(元) 1.86 1.87 2.09 2.50 2.93 

PE 50.1 49.9 44.6 37.4 31.9 

PB 8.7 7.9 7.1 6.3 5.5  
资料来源：公司数据、招商证券 
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附：财务预测表 

资产负债表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

流动资产 12994 13830 15772 18173 21032 

现金 8124 7883 9228 10751 12563 

交易性投资 79 1028 1028 1028 1028 

应收票据 427 602 672 779 908 

应收款项 1245 1371 1530 1775 2069 

其它应收款 30 29 32 37 44 

存货 1692 1765 1993 2307 2678 

其他 1396 1154 1289 1496 1742 

非流动资产 4901 5808 5812 5852 5827 

长期股权投资 3 8 8 8 8 

固定资产 2851 3889 4490 4516 4477 

无形资产商誉 467 439 420 402 385 

其他 1580 1471 892 925 956 

资产总计 17896 19639 21583 24025 26858 

流动负债 3099 3379 3449 3572 3717 

短期借款 201 15 0 0 0 

应付账款 1297 1136 1282 1485 1724 

预收账款 328 293 330 383 444 

其他 1274 1936 1836 1705 1550 

长期负债 353 431 431 431 431 

长期借款 0 0 0 0 0 

其他 353 431 431 431 431 

负债合计 3453 3810 3880 4003 4148 

股本 1341 1341 1341 1341 1341 

资本公积金 3365 3365 3365 3365 3365 

留存收益 9686 11069 12938 15251 17932 

少数股东权益 52 54 59 65 72 

归属于母公司所有者权益 14391 15775 17643 19956 22638 

负债及权益合计 17896 19639 21583 24025 26858     

现金流量表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 2677 2479 2391 2693 3231 

净利润 2504 2512 2813 3353 3935 

折旧摊销 413 430 497 560 625 

财务费用 (85) (105) (68) (80) (93) 

投资收益 (2) 1 (344) (384) (334) 

营运资金变动 (149) (320) (507) (756) (902) 

其它 (4) (39) 0 0 0 

投资活动现金流 (3051) (3100) (156) (216) (266) 

资本支出 (1366) (1071) (500) (600) (600) 

其他投资 (1685) (2029) 344 384 334 

筹资活动现金流 (880) (788) (890) (954) (1154) 

借款变动 (391) (17) (19) 0 0 

普通股增加 0 0 0 0 0 

资本公积增加 0 0 0 0 0 

股利分配 (831) (939) (939) (1034) (1247) 

其他 342 167 68 80 93 

现金净增加额 (1254) (1409) 1345 1523 1811     

 利润表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 8985 9390 10478 12158 14170 

营业成本 5220 5368 6062 7019 8148 

营业税金及附加 82 90 95 113 132 

营业费用 186 217 231 255 283 

管理费用 404 592 629 669 708 

研发费用 694 728 733 827 935 

财务费用 (369) (131) (68) (80) (93) 

资产减值损失 (68) (66) (40) (40) (40) 

公允价值变动收益 1 203 50 100 100 

其他收益 113 124 94 84 34 

投资收益 2 (1) 200 200 200 

营业利润 2815 2786 3099 3700 4350 

营业外收入 17 17 16 17 16 

营业外支出 2 3 2 2 2 

利润总额 2830 2800 3113 3714 4363 

所得税 326 288 300 361 428 

少数股东损益 5 4 6 6 7 

归属于母公司净利润 2499 2509 2807 3347 3928     

主要财务比率  
 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

年成长率      

营业总收入 10% 5% 12% 16% 17% 

营业利润 8% -1% 11% 19% 18% 

归母净利润 7% 0% 12% 19% 17% 

获利能力      

毛利率 41.9% 42.8% 42.1% 42.3% 42.5% 

净利率 27.8% 26.7% 26.8% 27.5% 27.7% 

ROE 18.5% 16.6% 16.8% 17.8% 18.4% 

ROIC 15.7% 15.6% 16.2% 17.2% 17.9% 

偿债能力      

资产负债率 19.3% 19.4% 18.0% 16.7% 15.4% 

净负债比率 1.1% 0.1% 0.0% 0.0% 0.0% 

流动比率 4.2 4.1 4.6 5.1 5.7 

速动比率 3.6 3.6 4.0 4.4 4.9 

营运能力      

总资产周转率 0.5 0.5 0.5 0.5 0.6 

存货周转率 3.0 3.1 3.2 3.3 3.3 

应收账款周转率 5.5 5.2 5.0 5.1 5.1 

应付账款周转率 4.0 4.4 5.0 5.1 5.1 

每股资料(元)      

EPS 1.86 1.87 2.09 2.50 2.93 

每股经营净现金 2.00 1.85 1.78 2.01 2.41 

每股净资产 10.73 11.76 13.16 14.88 16.88 

每股股利 0.70 0.70 0.77 0.93 1.09 

估值比率      

PE 50.1 49.9 44.6 37.4 31.9 

PB 8.7 7.9 7.1 6.3 5.5 

EV/EBITDA 42.5 39.5 34.2 28.9 24.7     
资料来源：公司数据、招商证券  
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分析师承诺 

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬的任

何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 

 

评级说明 

报告中所涉及的投资评级采用相对评级体系，基于报告发布日后 6-12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期当地

市场基准指数的市场表现预期。其中，A 股市场以沪深 300 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 指数为基准。具体标准如下： 

 

股票评级 

强烈推荐：预期公司股价涨幅超越基准指数 20%以上 

增持：预期公司股价涨幅超越基准指数 5-20%之间 

中性：预期公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

减持：预期公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

 

行业评级 

推荐：行业基本面向好，预期行业指数超越基准指数 

中性：行业基本面稳定，预期行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面转弱，预期行业指数弱于基准指数 
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