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经营业绩增长亮眼，公司全球化布局持续深化
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经营业绩稳定增长，关注海外

市 场 拓 展 — — 恒 立 液 压

（601100）2024三季报点评
2024.10.29

经营业绩维持增长，非挖业务

实现较快增速——恒立液压

（601100）2024半年报点评
2024.08.27

经营业绩符合预期，公司非挖

产品放量明显——恒立液压

（601100）2023 年报及 2024
一季报点评

2024.04.23

事件：

2026年 4月 21日，公司公告 2025年年度报告，2025年公司实现营业收入

109.41 亿元，同比增长 16.52%；实现归母净利润 27.34 亿元，同比增长

8.99%，基本每股收益 2.04元/股。

点评：

 经营业绩增长亮眼，营收规模突破百亿

2025年公司经营业绩实现稳步增长，营收突破百亿大关，同比增长 16.52%；

实现归母净利润 27.34亿元，同比增长 8.99%，创历史新高。2025 年工程机

械行业景气度稳步回升，挖掘机用液压产品销售额同比增长超 20%，其中中

大型挖掘机用液压泵阀同比增长近 40%，填补国内高端超大挖用液压泵领域

的市场空白，进一步打破国际品牌垄断。盈利能力方面，2025 年公司销售毛

利率、销售净利率分别为 41.58%和 25.04%，较 24年分别减少 1.25和 1.72
个百分点；公司平均净资产收益率为 16.54%，较 24年减少 0.09个百分点。

 公司业务版图快速扩充，全球化布局持续深化

公司前期持续建设的超大重型油缸项目和线性驱动器项目均正式投入生产运

营，2025年线性驱动项目已具备年产高精度直线导轨 36万米、年产精密磨

削滚珠丝杠 7万套的生产加工能力，已达成合作客户超过 300余家，覆盖国

内中高端工业设备行业，行星滚柱丝杠已完成送样和初步量产。全球化方面，

公司着力建设海外制造基地与服务点，墨西哥基地顺利投产运营，英国、意

大利、印尼、几内亚等海外服务点相继设立，完成从“产品出海”向“制造

出海、服务出海、品牌出海”的迭代升级。

 盈利预测与评级

中性情景下，我们预计公司 2026-2028年营业收入为 131.30、154.94、181.52
亿元，归母净利润分别为 35.07、42.47、50.88亿元，对应 EPS分别为 2.62、
3.17、3.79元/股，维持“增持”评级。

 风险提示

市场竞争风险：随着行业发展，行业内企业面临日益增长的竞争加剧风险。

汇率波动风险：随着海外收入占比提升，汇率波动将对公司业绩产生影响。

原材料价格波动风险：钢材等原材料价格变化将导致公司成本存在上升风险。

下游需求变化风险：目前地产开工数据仍较低迷，下游需求变化将对公司业

绩产生一定影响。

国际局势变化风险：公司海外收入占比不断提升，海外收入将受国际局势变

化影响。

关键预期不能成立的风险：本报告中公司盈利预测部分对公司收入预期及主

要盈利能力指标等多项数据进行预测，若未来行业发展或公司经营情况出现
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与预测变动较大的情况将使测算模型存在偏差的风险。

财务摘要（百万元） 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E
营业收入 9,390 10,941 13,130 15,494 18,152

营业收入增长率% 4.5% 16.5% 20.0% 18.0% 17.1%
息税前利润（EBIT） 2,453 2,781 3,735 4,516 5,407
息税前利润增长率% -4.0% 13.4% 34.3% 20.9% 19.7%

归母净利润 2,509 2,734 3,507 4,247 5,088
归母净利润增长率% 0.4% 9.0% 28.3% 21.1% 19.8%
每股收益（元） 1.87 2.04 2.62 3.17 3.79
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表：三张表及主要财务指标

资产负债表（百万元） 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 利润表（百万元） 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E
货币资金 7,883 8,871 10,666 12,902 15,590 营业收入 9,390 10,941 13,130 15,494 18,152

应收票据及应收账款 1,973 2,440 2,791 3,341 3,918 营业成本 5,368 6,392 7,645 8,972 10,454
预付账款 157 252 263 316 373 营业税金及附加 90 109 127 151 177

其他应收款 29 32 40 47 54 销售费用 217 254 302 346 394
存货 1,765 2,154 2,538 2,989 3,485 管理费用 592 649 767 886 1,016

其他流动资产 193 274 274 274 274 研发费用 728 705 846 979 1,140
流动资产合计 13,830 15,224 18,075 21,522 25,576 财务费用 -131 6 -176 -212 -257
长期股权投资 8 10 10 10 10 资产减值损失 -54 -107 0 0 0
固定资产合计 3,889 4,998 4,830 4,616 4,354 信用减值损失 -13 -33 0 0 0
无形资产 439 451 432 413 394 其他收益 124 89 144 170 200
商誉 1 1 1 1 1 投资收益 -1 176 131 170 218

长期待摊费用 26 24 24 24 24 公允价值变动收益 203 92 0 0 0
其他非流动资产 213 251 251 251 251 资产处置收益 0 0 0 0 0

资产总计 19,639 21,671 24,331 27,540 31,309 营业利润 2,786 3,044 3,896 4,713 5,644
短期借款 15 14 14 14 14 营业外收支 14 -12 15 15 20

应付票据及应付账款 1,136 1,023 1,467 1,656 1,912 利润总额 2,800 3,032 3,911 4,728 5,664
预收账款 9 0 8 7 8 所得税费用 288 292 398 473 567

应付职工薪酬 294 382 426 511 596 净利润 2,512 2,740 3,513 4,254 5,097

应交税费 160 231 251 301 356 归属于母公司所有者的

净利润
2,509 2,734 3,507 4,247 5,088

其他流动负债 361 288 288 288 288 少数股东损益 4 6 6 8 10
长期借款 0 20 20 20 20 基本每股收益 1.87 2.04 2.62 3.17 3.79
预计负债 0 0 0 0 0 财务指标 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E
负债合计 3,810 4,333 5,024 5,769 6,586 营收增长率 4.5% 16.5% 20.0% 18.0% 17.1%
股东权益 15,828 17,338 19,307 21,771 24,723 EBIT增长率 -4.0% 13.4% 34.3% 20.9% 19.7%

现金流量表（百万元） 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 净利润增长率 0.4% 9.0% 28.3% 21.1% 19.8%
净利润 2,512 2,740 3,513 4,254 5,097 销售毛利率 42.8% 41.6% 41.8% 42.1% 42.4%

折旧与摊销 433 540 691 738 786 销售净利率 26.8% 25.0% 26.8% 27.5% 28.1%
经营活动现金流净额 2,479 1,811 3,693 4,343 5,097 ROE 15.9% 15.8% 18.2% 19.6% 20.6%
投资活动现金流净额 -3,100 -857 -353 -314 -262 ROIC 13.9% 14.5% 17.3% 18.6% 19.6%
筹资活动现金流净额 -788 -864 -1,480 -1,792 -2,147 资产负债率 19.4% 20.0% 20.6% 20.9% 21.0%

现金净变动 -1,673 25 1,794 2,236 2,688 PE 28.22 53.88 38.39 31.70 26.46
期初现金余额 5,785 4,112 4,137 5,931 8,167 PB 4.49 8.53 7.00 6.20 5.46
期末现金余额 4,112 4,137 5,931 8,167 10,855 EV/EBITDA 21.79 41.71 28.02 23.18 19.23
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分析师声明

本报告署名分析师在此声明：我们具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并登记为证券分析师，以

勤勉尽责的职业态度、专业审慎的研究方法，使用合法合规的数据和信息，独立、客观地出具本报告；本报告

所表述的任何观点均精准地、如实地反映研究人员的个人观点，结论不受任何第三方的授意或影响。我们所获

取报酬的任何部分无论是在过去、现在及将来均不会与本报告中的具体投资分析意见或观点有直接或间接的联

系。

风险提示及免责声明

投资者应自主作出投资决策并自行承担投资风险，任何形式的分享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。

本报告由渤海证券股份有限公司（以下简称“本公司”）制作，仅供本公司的客户使用。发送本报告不构成任

何合同或承诺的基础，不因接收者收到本报告而视其为本公司客户。本报告仅在相关法律许可的情况下发送，

并仅为提供信息而发送，不构成任何广告。

本报告的信息来源于已公开的资料，本公司对该等信息的准确性、完整性或可靠性不作任何保证，不保证该信

息未经任何更新。本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券

或投资标的的价格、价值及投资收入可升可跌。过往表现不应作为日后表现的依据。在不同时期，本公司可发

出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。本公司不保证本报告所含信息保持在最新状态。同时，本公

司对本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。

在任何情况下，本报告内容的全部或部分均不构成对任何人的投资建议。本报告中所指的投资及服务可能不适

合个别客户，不构成客户私人咨询建议。在任何情况下，本公司、本公司员工或者关联机构不承诺投资者一定

获利，不与投资者分享投资收益，也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。投

资者务必注意，其据此做出的任何投资决策与本公司、本公司员工或者关联机构无关。在任何情况下，本公司、

本公司员工或者关联机构不就本报告中的任何内容对任何投资做出任何形式的担保。

在所知情的范围内，本公司、本报告撰写人以及财产上的利害关系人与本报告所评价或作出明确估值和投资评

级的证券无利害关系。本公司利用信息隔离墙控制内部一个或多个领域、部门或关联机构之间的信息流动。因

此，投资者应注意，在法律许可的情况下，本公司及其所属关联机构可能持有并交易本报告中所提公司的股份

或其他财产权益，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务。

市场有风险，投资需谨慎。投资者不应将本报告作为作出投资决策的唯一参考因素，亦不应认为本报告可以取

代自己的判断。在决定投资前，如有需要，投资者务必向专业人士咨询并谨慎决策。

本报告版权为本公司所有。未经本公司事先书面许可，任何机构和/或个人不得以任何形式刊载、转发、翻版、

复制、发布或引用本报告全部或部分内容，亦不得从未经本公司书面授权的任何机构、个人或其运营的媒体平

台接收、翻版、复制或引用本报告全部或部分内容。如征得本公司同意进行引用、刊载或转发的，需在允许的

范围内使用，并注明出处为“渤海证券股份有限公司”且不得对本报告进行任何有悖原意的引用、删节和修改。

若本公司以外的其他机构（以下简称“该机构”）发送本报告，则由该机构独自为此发送行为负责。通过此途

径获得本报告的投资者应自行联系该机构以要求获悉更详细信息或进而交易本报告中提及的证券。本报告不构

成本公司向该机构之客户提供的投资建议，本公司、本公司员工或者关联机构亦不为该机构之客户因使用本报

告或报告所载内容引起的任何损失承担任何责任。
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投资评级说明

项目名称 投资评级 评级说明

公司评级标准

买入 未来 6个月内相对沪深 300指数涨幅超过 20%
增持 未来 6个月内相对沪深 300指数涨幅介于 10%~20%之间

中性 未来 6个月内相对沪深 300指数涨幅介于-10%~10%之间

减持 未来 6个月内相对沪深 300指数跌幅超过 10%

行业评级标准

看好 未来 12个月内相对于沪深 300指数涨幅超过 10%
中性 未来 12个月内相对于沪深 300指数涨幅介于-10%-10%之间

看淡 未来 12个月内相对于沪深 300指数跌幅超过 10%
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邮政编码：100086
电话：+8610 6810 4192
传真：+8610 6810 4192
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