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市场数据  
收盘价(元) 23.99 

一年最低/最高价 22.54/60.86 

市净率(倍) 4.36 

流通A股市值(百万元) 1,723.92 

总市值(百万元) 2,835.86 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 5.50 

资产负债率(%,LF) 34.40 

总股本(百万股) 118.21 

流通 A 股(百万股) 71.86  
 

相关研究  
《万通液压(920839)：2026 一季报点

评：受交付与费用计提影响业绩短期

下滑，继续看好海外与新品拓展增量》 

2026-04-28 
 

 

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业总收入（百万元） 628.51 696.47 760.80 880.40 1,089.40 

同比（%） (5.99) 10.81 9.24 15.72 23.74 

归母净利润（百万元） 108.72 125.53 144.71 169.63 240.35 

同比（%） 37.02 15.46 15.27 17.22 41.69 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.92 1.06 1.22 1.43 2.03 

P/E（现价&最新摊薄） 26.08 22.59 19.60 16.72 11.80 
   

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 2026H1 营收与利润同步小幅下滑，26Q2 归母净利润环比+37%。公司
发布 2026 年中报，2026H1 实现营收 3.73 亿元，同比+8%；归母净利
润 0.61 亿元，同比-9%；扣非归母净利润 0.59 亿元，同比-10%。单季度
来看，2026Q2 实现营收 2.06 亿元，环比+24%；归母净利润 0.35 亿元，
环比+37%；扣非归母净利润 0.34 亿元，环比+36%。2026H1 公司销售
毛利率 29.36%，同比-1.20pct；销售净利率 16.49%，同比-3.05pct。费用
率方面，2026H1 财务费用同比+562%，主要系本期汇兑损失同比增加，
叠加可转债按期计提利息所致。分区域看，2026 年上半年公司境内收入
3.29 亿元，同比+10.43%，主要系自卸车专用油缸收入快速增长拉动；
境外收入 0.43 亿元，同比-6.34%，主要受地缘政治冲突扰动及部分境外
客户需求阶段性调整影响。 

◼ 自卸车专用油缸增速明显，油气弹簧毛利率稳步提升，机械装备用缸受
采掘需求调整有所回落。1）自卸车专用油缸 2026 年上半年营收 1.25 亿
元/同比+45%，占总营收比例 34%，主要受益于终端市场结构性复苏与
新能源渗透率加速提升，但受境内低毛利业务占比提升影响，毛利率同
比-2.22pct 至 23.56%。2）机械装备用缸仍为第一大收入来源，2026H1

实现营收 1.70 亿元/同比-7%，占总营收的比重为 46%，该业务收入同
比下滑主要系 2026 年上半年全国规模以上工业原煤累计产量同比-

1.7%，公司采掘设备用缸订单亦同比减少，但工程机械用油缸受益于境
内需求复苏实现同比增长，一定程度缓冲该业务下行压力。3）油气弹
簧营收 0.66 亿元/同比+3%，受益于下游市场向大吨位、高附加值及新
能源车型方向持续升级，全油气悬挂系统渗透率稳步提升，油气弹簧单
车价值量同步增长，带动该业务毛利率同比+1.20pct 至 50.94%。 

◼ 液压油缸基本盘稳固，打造油气弹簧底盘应用新增长曲线：1）细分赛
道差异化竞争：公司在自卸车与采掘装备细分领域构筑产品差异化优
势，成功成为卡特彼勒、徐工、三一、中联等行业领军企业合作供应商。
2）油气弹簧为油气悬架核心执行元件，打开新增长曲线：油气悬架具
备非线性刚度、优异的阻尼性能和高度可调性等突出优点，公司自研多
款油气弹簧产品，广泛应用于重型矿用车、宽体自卸车、多桥运输车、
特殊运输设备等，油气弹簧有望驱动乘用车底盘新变革，为公司带来广
阔增量空间。3）拓展风电赛道：公司产品可用作风电液压变桨系统和
液压偏航系统的执行元件，公司通过定向可转债引入盘古智能(国内知
名集中润滑系统和液压系统制造企业，2025 年在风电领域集中润滑系
统的国内市占率已超 60%)战略合作。 

◼ 盈利预测与投资评级：我们维持公司 2026~2028 年归母净利润预测为
1.45/1.70/2.40 亿元，对应 PE 为 20/17/12 倍，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：宏观经济波动；市场竞争加剧；新品市场推广不及预期。  
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万通液压三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E  利润表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E 

流动资产 812 888 998 1,147  营业总收入 696 761 880 1,089 

货币资金及交易性金融资产 335 396 487 568  营业成本(含金融类) 488 528 608 719 

经营性应收款项 320 330 335 378  税金及附加 4 5 6 7 

存货 103 102 110 120  销售费用 10 11 12 15 

合同资产 54 59 66 81     管理费用 20 21 24 28 

其他流动资产 0 0 0 1  研发费用 30 33 39 48 

非流动资产 218 211 200 186  财务费用 0 0 0 0 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 5 5 5 6 

固定资产及使用权资产 190 185 176 163  投资净收益 (1) 0 0 0 

在建工程 5 3 2 1  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 21 20 19 19  减值损失 (7) (4) (5) (5) 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 0 0 0 0  营业利润 142 164 193 273 

其他非流动资产 2 4 3 4  营业外净收支  0 0 0 0 

资产总计 1,031 1,099 1,199 1,333  利润总额 143 165 193 273 

流动负债 209 214 231 250  减:所得税 17 20 23 33 

短期借款及一年内到期的非流动负债 28 20 25 29  净利润 126 145 170 240 

经营性应付款项 141 147 152 160  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 3 3 4 4  归属母公司净利润 126 145 170 240 

其他流动负债 38 44 51 57       

非流动负债 159 157 157 157  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.06 1.22 1.43 2.03 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 138 138 138 138  EBIT 144 165 193 273 

租赁负债 0 0 0 0  EBITDA 166 191 221 302 

其他非流动负债 21 19 19 19       

负债合计 368 371 388 407  毛利率(%) 29.94 30.67 30.94 34.00 

归属母公司股东权益 662 729 810 926  归母净利率(%) 18.02 19.02 19.27 22.06 

少数股东权益 0 0 0 0       

所有者权益合计 662 729 810 926  收入增长率(%) 10.81 9.24 15.72 23.74 

负债和股东权益 1,031 1,099 1,199 1,333  归母净利润增长率(%) 15.46 15.27 17.22 41.69 

           

           

现金流量表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E  重要财务与估值指标 2025A 2026E 2027E 2028E 

经营活动现金流 159 168 192 217  每股净资产(元) 5.52 6.08 6.78 7.76 

投资活动现金流 (182) (21) 24 15  最新发行在外股份（百万股） 118 118 118 118 

筹资活动现金流 106 (84) (84) (122)  ROIC(%) 17.79 16.89 18.25 23.27 

现金净增加额 81 59 132 111  ROE-摊薄(%) 18.95 19.86 20.93 25.95 

折旧和摊销 23 26 28 29  资产负债率(%) 35.73 33.72 32.39 30.51 

资本开支 (12) (18) (17) (15)  P/E（现价&最新股本摊薄） 22.59 19.60 16.72 11.80 

营运资本变动 0 (7) (11) (59)  P/B（现价） 4.34 3.94 3.54 3.09 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。   
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