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25Q3 归母净利润同比+31%，新业务潜力可期 

—— 恒立液压 25 年三季报点评 2025 年 10 月 28 日 
 

核心观点   

⚫ 事件：公司发布 25 年三季报，25Q1-3 实现营业收入 77.9 亿元，同比+12.3%，

实现归母净利润 20.87 亿元，同比+16.5%，归母净利率 26.8%。25Q3 单季实

现营业收入 26.19 亿元，同比+24.5%，实现归母净利润 6.58 亿元，同比 30.6%。 

⚫ 受益产品结构优化和规模效应，毛利率持续提升。25Q1-3 公司综合毛利率

42.0%，同比+0.5pct，25Q3 毛利率 42.2%，同比+1.14pct。25Q3 管理、销

售、研发、财务费用率分别 6.1%、2.3%、7.4%、2.6%，同比分别-1.27pct、

+0.62pct、-2.13pct、+5.65pct。销售费用率增长主要由于海外布局及新业务

拓展，财务费用增加主要由于汇兑由收益转为亏损。  

⚫ 工程机械行业内外销共振，海外布局持续推进。前三季度协会数据显示挖机

内外销同比分别+21.5%/+14.6%，单 9 月内外销同比+21.5%/+29%，9 月各

类工程起重机内销全面回暖，高机内销连续 2 个月降幅收窄。国内，挖机复苏

较强劲，风电水利建设项目需求持续，非挖呈现回暖趋势；海外，库存消化、

降息预期、财政货币刺激下欧美逐步恢复，我们看好工程机械行业继续保持内

外销共振向上的良好态势。同时公司积极布局海外市场，海外最大生产基地—

—墨西哥工厂已正式投产运营 ，销服网络遍布全球 30 多个国家和地区，我们

期待公司实现海外认可度和 市场份额提升。  

⚫ 线性驱动器客户拓展成效显著，机器人业务星辰大海。公司半年报中披露线

性驱动器项目已累计开发超过 50 款新品，且均顺利量产转化并正式投放市场，

新增建档客户近 300 家。机器人行业层面。马斯克 Q3 业绩会上透露，Optimus 

Gen3 原型明年一季度潜在发布，计划建立年产百万台机器人产线，最终产量

可达千万台甚至亿级。国内，具身智能是“十五五规划”重点发展的未来产业

之一，宇树 IPO 一期辅导报告已发布，乐聚也计划上市。我们认为机器人量

产和应用落地持续加速背景下，公司持续打磨 丝杠产品，规模量产和质量控制

能力已被历史验证，有望顺应机器人行业趋势实现可观业绩增量。  

⚫ 投资建议：我们预计公司 25-27 年实现归母净利润 28.1 亿/33.0 亿/40.3 亿

元，对应 25-27 年 PE 为 44.2/37.6/30.8 倍，维持“推荐”评级。  

⚫ 风险提示：国内宏观经济不 及预期的风险，工程机械行业回暖不及预期的风

险，行业竞争加剧的风险，出口贸易争端的风险。  
 

主要财务指标预测  

  2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 9,390 10,503 12,238 14,428 

收入增长率% 4.51 11.85 16.52 17.90 

归母净利润(百万元) 2,509 2,805 3,301 4,033 

利润增长率% 0.40 11.79 17.72 22.16 

分红率% 37.41 37.50 37.50 37.50 

毛利率% 42.83 42.82 43.25 43.63 

摊薄 EPS(元) 1.87 2.09 2.46 3.01 

PE 49.45 44.24 37.58 30.76 

PB 7.86 7.03 6.24 5.47 

PS 13.21 11.81 10.14 8.60 
 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究院 
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市场数据 2025 年 10 月 28 日 

股票代码 601100 

A 股收盘价(元) 93.45 

上证指数 3,988.22 

总股本(万股) 134,082 

实际流通 A 股(万股) 134,082 

流通 A 股市值(亿元) 1,253 
 

 相对沪深 300 表现图 2025 年 10 月 28 日 

 
资料来源：中国银河证券研究院 

 
相关研究

1.【银河机械】公司 25 年中报点评_恒立液压_盈

利能力持续提升，新业务前景向好 

2.【银河机械】公司点评_恒立液压（601100.SH）

核心油缸类产品销量佳，逆势坚定加大研发投入 

3.【银河机械】公司点评_恒立液压（601100.SH）

多元化发展稳定业绩水平，募投预期落地增强未来
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附录： 

公司财务预测表 

资产负债表(百万元) 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 13,830 15,932 18,951 22,808 

现金 7,883 9,025 11,396 14,069 

应收账款 1,371 1,534 1,700 2,004 

其它应收款 29 34 39 46 

预付账款 157 177 204 239 

存货 1,765 1,968 2,276 2,666 

其他 2,626 3,195 3,337 3,784 

非流动资产 5,808 6,018 5,758 5,444 

长期投资 13 13 13 13 

固定资产 3,889 4,697 4,751 4,606 

无形资产 439 412 386 361 

其他 1,467 895 608 465 

资产总计 19,639 21,950 24,709 28,252 

流动负债 3,379 3,823 4,329 5,072 

短期借款 15 165 115 215 

应付账款 889 943 1,120 1,294 

其他 2,475 2,715 3,093 3,562 

非流动负债 431 430 429 429 

长期借款 0 0 0 0 

其他 431 430 429 429 

负债总计 3,810 4,254 4,758 5,500 

少数股东权益 54 58 63 69 

归属母公司股东权益 15,775 17,638 19,888 22,683 

负债和股东权益 19,639 21,950 24,709 28,252 
 

 

利润表(百万元) 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 9,390 10,503 12,238 14,428 

营业成本 5,368 6,005 6,945 8,134 

税金及附加 90 98 116 136 

销售费用 217 242 281 332 

管理费用 592 578 636 693 

研发费用 728 813 948 1,117 

财务费用 -131 -212 -200 -282 

资产减值损失 -54 0 0 0 

公允价值变动收益 203 0 0 0 

投资收益及其他 110 136 160 188 

营业利润 2,786 3,116 3,671 4,488 

营业外收入 17 17 17 17 

营业外支出 3 2 3 2 

利润总额 2,800 3,131 3,685 4,502 

所得税 288 322 379 463 

净利润 2,512 2,809 3,306 4,039 

少数股东损益 4 4 5 6 

归属母公司净利润 2,509 2,805 3,301 4,033 

EBITDA 3,103 3,539 4,175 4,964 

EPS（元） 1.87 2.09 2.46 3.01 
 

 

主要财务比率 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入增长率 4.5% 11.9% 16.5% 17.9% 

营业利润增长率 -1.0% 11.8% 17.8% 22.2% 

归母净利润增长率 0.4% 11.8% 17.7% 22.2% 

毛利率 42.8% 42.8% 43.2% 43.6% 

净利率 26.8% 26.7% 27.0% 28.0% 

ROE 15.9% 15.9% 16.6% 17.8% 

ROIC 15.1% 14.7% 15.6% 16.5% 

资产负债率 19.4% 19.4% 19.3% 19.5% 

净资产负债率 24.1% 24.0% 23.9% 24.2% 

流动比率 4.09 4.17 4.38 4.50 

速动比率 3.46 3.55 3.75 3.88 

总资产周转率 0.50 0.51 0.52 0.54 

应收账款周转率 7.18 7.23 7.57 7.79 

应付账款周转率 6.45 6.56 6.73 6.74 

每股收益 1.87 2.09 2.46 3.01 

每股经营现金流 1.85 2.05 2.91 3.16 

每股净资产 11.76 13.15 14.83 16.92 

P/E 49.45 44.24 37.58 30.76 

P/B 7.86 7.03 6.24 5.47 

EV/EBITDA 37.45 32.55 27.02 22.20 

PS 13.21 11.81 10.14 8.60 
 

 

现金流量表(百万元) 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 2,479 2,753 3,897 4,235 

净利润 2,512 2,809 3,306 4,039 

折旧摊销 433 621 689 744 

财务费用 -105 5 7 8 

投资损失 1 -1 0 0 

营运资金变动 -195 -624 -354 -707 

其他 -169 -57 248 151 

投资活动现金流 -3,100 -815 -416 -415 

资本支出 -1,063 -815 -416 -415 

长期投资 -754 0 0 0 

其他 -1,284 1 0 0 

筹资活动现金流 -788 -796 -1,110 -1,147 

短期借款 -185 150 -50 100 

长期借款 0 0 0 0 

其他 -603 -946 -1,060 -1,247 

现金净增加额 -1,673 1,142 2,371 2,673 
 

资料来源：公司数据，中国银河证券研究院 
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