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 主业基本面稳固向好，新业务放量可期 
—— 恒立液压 25 年报业绩点评 2026 年 04 月 21 日 

核心观点   

⚫ 事件：2025 年 全年公司实现营收 109.41 亿元/同比+16.5%，归母净利润 27.34

亿元/同比+9.0%，扣非归母净利润 24.95 亿元/同比+9.2%，毛利率 41.6%/同

比-1.25pct，归母净利率 25.0%/同比-1.7pct。25Q4 实现营收 31.51 亿元/同

比 +28.4%， 归 母 净 利 润 6.47 亿 元 /同 比 -9.8%， 归 母 净 利 率 20.5%/同 比 -

8.7pct，四季度盈利能力有所下滑主要由于毛利率下滑，财务费用较去年同期

增加 1.7 亿元（其中下半年 计入财务费用中的汇兑损失净额 3.6 亿元，24 年

同期 0.4 亿元），资产和信用减值损失较去年同期增加 0.7 亿元。此外，公司

计划每 10 股派发现金红利 5.60 元（含税）。  

⚫ 受益国内工程机械复苏 ，内销收入表现亮眼 。分产品看，25 年液压油缸实

现收入 52.54 亿元/同比+10.4%，毛利率 39.7%/同比-2.9pct；液压泵阀及马

达实现收入 43.26 亿元/同比+20.7%，毛利率 48.8%/同比+0.9pct。分地区看，

国内销售收入 87.50 亿元/同比+20.7%，毛利率 41.1%/同比-1.7pct；国外销

售收入 21.06 亿元/同比+1.6%，毛利率 41.4%/同比-0.2pct。  

⚫ 费用表现符合海外与新业务拓展需要，汇兑与减值 拖累利润。25 年公司销

售费用 2.54 亿元/同比+17.2%，销售费用率 2.3%/同比基本持平；管理费用

6.49 亿元/同比+9.7%，管理费用率 5.9%/同比-0.4pct；研发费用 7.05 亿元/

同比-3.1%，研发费用率 6.4%/同比-1.3pct；财务费用 0.06 亿元（24 年-1.3

亿元），财务费用率 0.1%/同比+1.5pct。财务费用变动主要系汇率波动导致

汇兑损失增加，期内产生汇兑损失净额 1.69 亿元，较去年同期增加约 1 亿元。

当期计提信用减值损失 0.33 亿元（较 24 年扩大 0.2 亿元，主要因为应收账款

坏账损失计提增加），资产减值损失 1.07 亿元（较 24 年扩大 0.53 亿元，主

因精密工业和墨西哥子公司初步投产前期成本较高，计提存货跌价损失增加）。 

⚫ 中大挖泵阀份额 突破，行星滚柱丝杠实现初步量产。25 年经营亮点：1）中

大型挖机液压泵阀销售额同比增近 40%，填补国内高端超大挖用液压泵市场

空白。2）墨西哥基地顺利投产运营，并在英国、意大利、印尼等设立服务点。

3）线性驱动器项目投产，具备年产直线导轨 36 万米、精密磨削滚珠丝杠 7 万

套能力，合作客户超 300 家，行星滚柱丝杠亦实现送样和初步量产。  

⚫ 投资建议：我们认为，工程机械行业周期向上，公司在国内液压油缸和泵阀领

域优势稳固，且持续突破外资大客户，墨西哥工厂产能释放将进一步助推增长，

业绩基本盘稳固。同时，线性执行器项目新品与客户拓展 较顺利，未来增量可

观。我们预计公司 26-28 年 实现归母净利润 35.2 亿元/44.2 亿元/54.0 亿元，

当前股价对应 26-28 年 PE 37.7x/30.0x/24.5x，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，汇率波动的风险。  
 

主要财务指标预测  

  2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入(百万元) 10,941 13,308 15,896 18,980 

收入增长率% 16.52 21.63 19.45 19.40 

归母净利润(百万元) 2,734 3,516 4,419 5,399 

利润增长率% 8.99 28.60 25.68 22.18 

分红率% 42.17 40.00 40.00 40.00 

毛利率% 41.58 42.39 42.66 43.16 

摊薄 EPS(元) 2.04 2.62 3.30 4.03 

PE 48.46 37.68 29.98 24.54 

PB 7.67 7.80 6.97 6.07 

PS 12.11 9.96 8.33 6.98 
 

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 2026 年 04 月 21 日 

股票代码 601100 

A 股收盘价(元) 100.40 

上证指数 4,085.08 

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) 1,346 
 

 相对沪深 300 表现图 2026 年 04 月 21 日 

 
资料来源：中国银河证券研究院 

 
相关研究

1.【银河机械】恒立液压_25Q3 归母净利润同比

+31%，新业务潜力可期 

2.【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 
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附录： 

公司财务预测表 

资产负债表(百万元) 2025A 2026E 2027E 2028E 

流动资产 15,224 15,808 18,755 23,290 

现金 8,871 8,399 10,109 13,080 

应收账款 1,910 2,207 2,636 3,147 

其它应收款 32 33 39 47 

预付账款 252 263 336 384 

存货 2,154 2,453 2,917 3,452 

其他 2,004 2,452 2,718 3,180 

非流动资产 6,447 6,410 6,307 5,594 

长期投资 15 15 15 15 

固定资产 4,998 5,109 5,076 4,445 

无形资产 451 463 473 482 

其他 984 824 743 652 

资产总计 21,671 22,218 25,062 28,884 

流动负债 3,821 4,657 5,469 6,432 

短期借款 14 114 134 154 

应付账款 1,023 1,248 1,471 1,749 

其他 2,784 3,295 3,864 4,530 

非流动负债 512 517 517 522 

长期借款 20 15 5 0 

其他 492 502 512 522 

负债总计 4,333 5,174 5,986 6,954 

少数股东权益 58 65 74 85 

归属母公司股东权益 17,280 16,979 19,002 21,844 

负债和股东权益 21,671 22,218 25,062 28,884 
 

 

利润表(百万元) 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业总收入 10,941 13,308 15,896 18,980 

营业成本 6,392 7,666 9,115 10,788 

税金及附加 109 130 157 186 

销售费用 254 293 334 399 

管理费用 649 745 874 1,025 

研发费用 705 812 954 1,139 

财务费用 6 -30 -214 -258 

资产减值损失 -107 -114 -134 -157 

公允价值变动收益 92 0 0 0 

投资收益及其他 232 320 363 445 

营业利润 3,044 3,898 4,906 5,989 

营业外收入 16 17 16 16 

营业外支出 28 15 22 19 

利润总额 3,032 3,899 4,900 5,987 

所得税 292 376 472 577 

净利润 2,740 3,523 4,428 5,410 

少数股东损益 6 7 9 11 

归属母公司净利润 2,734 3,516 4,419 5,399 

EBITDA 3,578 4,538 5,421 6,475 

EPS（元） 2.04 2.62 3.30 4.03 
 

 

主要财务比率 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业总收入增长率 16.5% 21.6% 19.5% 19.4% 

营业利润增长率 9.2% 28.1% 25.8% 22.1% 

归母净利润增长率 9.0% 28.6% 25.7% 22.2% 

毛利率 41.6% 42.4% 42.7% 43.2% 

净利率 25.0% 26.5% 27.9% 28.5% 

ROE 15.8% 20.7% 23.3% 24.7% 

ROIC 15.8% 20.3% 22.0% 23.4% 

资产负债率 20.0% 23.3% 23.9% 24.1% 

净资产负债率 25.0% 30.4% 31.4% 31.7% 

流动比率 3.98 3.39 3.43 3.62 

速动比率 3.28 2.75 2.78 2.98 

总资产周转率 0.53 0.61 0.67 0.70 

应收账款周转率 6.67 6.46 6.56 6.56 

应付账款周转率 6.69 6.75 6.71 6.70 

每股收益(元) 2.04 2.62 3.30 4.03 

每股经营现金流(元) 1.35 2.75 3.36 3.93 

每股净资产(元) 12.89 12.66 14.17 16.29 

P/E 48.46 37.68 29.98 24.54 

P/B 7.67 7.80 6.97 6.07 

EV/EBITDA 34.56 27.38 22.60 18.47 

PS 12.11 9.96 8.33 6.98 
 

 

现金流量表(百万元) 2025A 2026E 2027E 2028E 

经营活动现金流 1,811 3,688 4,505 5,273 

净利润 2,740 3,523 4,428 5,410 

折旧摊销 540 669 735 745 

财务费用 36 6 9 11 

投资损失 -176 -200 -238 -285 

营运资金变动 -1,256 -611 -988 -1,124 

其他 -73 301 558 516 

投资活动现金流 -857 -431 -399 251 

资本支出 -924 -631 -637 -34 

长期投资 775 0 0 0 

其他 -708 200 238 285 

筹资活动现金流 -864 -994 -1,396 -1,754 

短期借款 -2 100 20 20 

长期借款 20 -5 -10 -5 

其他 -882 -1,089 -1,406 -1,769 

现金净增加额 25 2,262 2,710 3,770 
 

资料来源：公司数据，中国银河证券研究院 
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