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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 111.00 元

总市值/流通市值 148831/148831 百万元

52周最高价/最低价 125.98/65.82 元

近 3 个月日均成交额 1184.63 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《恒立液压（601100.SH）-工程机械企稳回升，线性驱动器项目

打开成长空间》 ——2025-05-16

《恒立液压（601100.SH）-稳步推进多元化战略，有望受益工程

机械复苏》 ——2024-11-18

《恒立液压（601100.SH）-稳步推进多元化战略，积极开拓海外

市场》 ——2024-09-02

2025年营业收入同比增长16.52%，归母净利润同比增长8.99%。2025年公

司实现营收109.41亿元，同比增长16.52%；归母净利润27.34亿元，同比

增长8.99%，主要系工程机械行业景气度回升，挖掘机用液压产品销售额同

比增长超20%所致。单季度看，2025年第四季度实现营收31.51亿元，同比

增长28.41%，归母净利润6.47亿元，同比下滑9.76%；2026年第一季度实

现营收32.10亿元，同比增长32.52%，归母净利润6.52亿元，同比增长5.59%，

主要系汇兑损益影响。盈利能力方面，2025 年公司毛利率/净利率为

41.15%/24.98%，同比下降1.32/1.54 个百分点；2026年第一季度毛利率/

净利率为38.57%/20.31%，同比下降2.60/4.54个百分点。费用率方面，2025

年公司销售/管理/研发/财务费用率分别为2.33%/5.93%/6.44%/0.05%，同比

变动+0.02/-0.37/-1.31/+1.94个百分点，其中财务费用率上升主要系汇率

波动导致汇兑损失增加。

液压泵阀及马达业务增长强劲，线性驱动项目已具规模。2025年液压油缸实

现收入52.54亿元，同比增长10.36%，毛利率39.71%（同比-2.97pct）；

液压泵阀及马达实现收入43.26亿元，同比增长20.72%，毛利率48.83%（同

比+0.89pct）；液压系统实现收入 3.85 亿元，同比增长 30.00%（同比

-3.68pct）。公司线性驱动项目已正式投产，具备年产高精度直线导轨36

万米、精密磨削滚珠丝杠7万套的生产能力，已达成合作客户超过300余家，

行星滚柱丝杠已完成送样和初步量产，为公司精密传动业务开拓多元化下游

市场。

全球化布局加速落地，智能制造能力获国家级认可。公司墨西哥基地顺利投

产运营，并在英国、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。报告期内，

公司成功下线全球首套156米打桩船闭式能量回收系统及全球最大启闭油

缸，参与世纪工程平陆运河项目，进军水利高端装备领域。公司“高端液压

元件柔性智能工厂”通过国家卓越级智能工厂认定，全年研发投入7.05亿

元，研发人员1,104人，累计拥有有效专利1,125项。

投资建议：公司是国内液压件龙头，业绩确定性高，将充分受益主业海外突

破加速且国内贝塔企稳向好，同时在人形机器人领域卡为核心，有望显著受

益于具身智能产业发展。我们预计 2026 年-2027 年归母净利润分别为

36.01/44.48亿元（前值32.32/38.00亿元），新增2028年净利润53.71亿

元，对应PE 43/35/29倍，维持“优于大市”评级。

风险提示：行业竞争加剧；客户突破不及预期；新产品拓展不及预期。

盈利预测和财务指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E

营业收入(百万元) 9,390 10,941 13,561 16,394 19,522

(+/-%) 4.5% 16.5% 23.9% 20.9% 19.1%

净利润(百万元) 2509 2734 3601 4448 5371

(+/-%) 0.4% 9.0% 31.7% 23.5% 20.7%

每股收益（元） 1.87 2.04 2.69 3.32 4.01

EBIT Margin 25.5% 25.9% 26.7% 27.6% 28.2%

净资产收益率（ROE） 15.9% 15.8% 18.2% 19.3% 20.1%

市盈率（PE） 62.0 56.9 43.2 35.0 29.0

EV/EBITDA 56.6 47.6 38.4 31.4 26.4

市净率（PB） 9.86 9.00 7.84 6.76 5.82

2026年05月26日
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资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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图1：恒立液压 2026 年第一季度营业收入同比增长 32.52% 图2：恒立液压 2026 年第一季度归母净利润同比增长 5.59%

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：恒立液压毛利率保持稳定 图4：恒立液压费用率相对稳定

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图5：恒立液压保持较高的研发投入 图6：恒立液压 ROE 有所波动

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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表1：可比公司估值表（20260524）

证券代码 证券简称 投资评级 收盘价 总市值（亿元）
EPS PE

2025A 26E 27E 28E 2025A 26E 27E 28E

600031.SH 三一重工 无评级 18.96 1,738.04 0.98 1.17 1.45 1.75 19 16 13 11

000528.SZ 柳工 优于大市 9.16 186.59 0.80 0.98 1.22 1.44 11 9 8 6

平均值 15 13 10 9

601100.SH 恒立液压 优于大市 117.05 1,569.43 2.04 2.69 3.32 4.01 57 43 35 29

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理，无评级公司数据来自 wind 一致预期
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E 利润表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

现金及现金等价物 7883 8871 11241 12853 15592 营业收入 9390 10941 13561 16394 19522

应收款项 2002 2472 2099 3245 3765 营业成本 5368 6392 7860 9411 11119

存货净额 1765 2154 2613 3165 3775 营业税金及附加 90 109 129 159 190

其他流动资产 1154 1382 1689 2042 2443 销售费用 217 254 298 344 390

流动资产合计 13830 15224 17986 21650 25920 管理费用 592 649 787 931 1105

固定资产 4973 5415 6167 6782 7332 研发费用 728 705 860 1024 1219

无形资产及其他 439 451 434 417 400 财务费用 (131) 6 (99) (119) (141)

投资性房地产 388 572 572 572 572 投资收益 (1) 176 59 78 105

长期股权投资 8 10 13 17 20

资产减值及公允价值变

动 257 199 200 200 200

资产总计 19639 21671 25172 29438 34243 其他收入 (723) (862) (860) (1024) (1219)

短期借款及交易性金融

负债 19 17 30 22 23 营业利润 2786 3044 3984 4922 5943

应付款项 1136 1023 1636 1837 2114 营业外净收支 14 (12) 0 0 0

其他流动负债 2225 2780 3054 3895 4624 利润总额 2800 3032 3984 4922 5943

流动负债合计 3379 3821 4719 5755 6761 所得税费用 288 292 384 474 573

长期借款及应付债券 0 20 20 20 20 少数股东损益 4 6 (1) (1) (1)

其他长期负债 431 492 540 602 660 归属于母公司净利润 2509 2734 3601 4448 5371

长期负债合计 431 512 560 622 680 现金流量表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

负债合计 3810 4333 5280 6377 7441 净利润 2509 2734 3601 4448 5371

少数股东权益 54 58 57 57 56 资产减值准备 (3) 53 21 11 11

股东权益 15775 17280 19834 23004 26747 折旧摊销 423 531 566 630 684

负债和股东权益总计 19639 21671 25172 29438 34243 公允价值变动损失 (257) (199) (200) (200) (200)

财务费用 (131) 6 (99) (119) (141)

关键财务与估值指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E 营运资本变动 458 (713) 562 (935) (457)

每股收益 1.87 2.04 2.69 3.32 4.01 其它 5 (49) (22) (12) (12)

每股红利 0.45 0.68 0.78 0.95 1.21 经营活动现金流 3135 2357 4528 3942 5398

每股净资产 11.76 12.89 14.79 17.16 19.95 资本开支 0 (1207) (1121) (1040) (1029)

ROIC 20% 22% 25% 29% 32% 其它投资现金流 (948) 683 0 0 0

ROE 16% 16% 18% 19% 20% 投资活动现金流 (953) (526) (1125) (1043) (1032)

毛利率 43% 42% 42% 43% 43% 权益性融资 (264) 0 0 0 0

EBIT Margin 26% 26% 27% 28% 28% 负债净变化 0 20 0 0 0

EBITDA Margin 30% 31% 31% 31% 32% 支付股利、利息 (603) (906) (1046) (1279) (1629)

收入增长 5% 17% 24% 21% 19% 其它融资现金流 (953) 930 13 (8) 1

净利润增长率 0% 9% 32% 24% 21% 融资活动现金流 (2423) (843) (1033) (1287) (1628)

资产负债率 20% 20% 21% 22% 22% 现金净变动 (242) 989 2369 1613 2739

息率 0.4% 0.6% 0.7% 0.8% 1.0% 货币资金的期初余额 8124 7883 8871 11241 12853

P/E 62.0 56.9 43.2 35.0 29.0 货币资金的期末余额 7883 8871 11241 12853 15592

P/B 9.9 9.0 7.8 6.8 5.8 企业自由现金流 0 1170 3282 2744 4167

EV/EBITDA 56.6 47.6 38.4 31.4 26.4 权益自由现金流 0 2120 3384 2843 4295

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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