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市场数据  
收盘价(元) 97.15 

一年最低/最高价 83.50/125.98 

市净率(倍) 7.27 

流通A股市值(百万元) 130,260.76 

总市值(百万元) 130,260.76 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 13.36 

资产负债率(%,LF) 24.47 

总股本(百万股) 1,340.82 

流通 A 股(百万股) 1,340.82  
 

相关研究  
《恒立液压(601100)：2026 年一季报

点评：Q1 收入同比+33%，汇兑压制

利润表现》 

2026-04-29 

《恒立液压(601100)：2025 年报点评：

汇兑影响 Q4 业绩，主业景气上行&丝

杠放量驱动成长》 

2026-04-21 
 

 

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） 9,390 10,941 13,677 16,096 18,443 

同比（%） 4.51 16.52 25.01 17.69 14.58 

归母净利润（百万元） 2,509 2,734 3,282 4,283 5,198 

同比（%） 0.40 8.99 20.03 30.51 21.36 

EPS-最新摊薄（元/股） 1.87 2.04 2.45 3.19 3.88 

P/E（现价&最新摊薄） 51.92 47.64 39.69 30.41 25.06 
   

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 季度收入连创新高，海外产能爬坡&汇兑短期拖累利润表现 

26H1 公司实现营收 68.33 亿元，同比+32.13%；实现归母净利润 14.36 亿元，同比+0.5%；

实现扣非归母净利润 13.77亿元，同比-5.01%。单Q2实现营收36.23亿元，同比+31.78%，

连续三个季度刷新季度历史新高；归母净利润 7.84 亿元，同比-3.37%，扣非归母净利

润 8.20 亿元，同比+6.84%。收入端高增主要受益于工程机械主业加速扩张与新业务放

量，利润端承压主要系汇兑损失与折旧压力较大。分产品看：（1）油缸：2026H1 公司

小/中/大/非挖油缸收入分别同比增长 29%/37%/19%/27%，整体保持高景气；（2）泵阀：

2026H1 公司小/中/大/非挖泵阀收入分别同比增长 21%/47%/39%/39%，中大挖泵阀市

占率持续提升。展望 H2，主业高景气+海外份额提升+汇损压力降低有望对公司业绩形

成协同支撑。 

◼ H1 汇兑拖累表观利润，剔除后经营性净利润同比+38% 

2026H1 公司实现销售毛利率 39.27%，同比-2.58pct，销售净利率 21.06%，同比-6.64pct；

单 Q2 销售毛利率 39.89%，同比-4.12pct，销售净利率 21.69%，同比-7.90pct。盈利能

力短期承压主要系海外产能暂处于爬坡期，前期投入及低产能利用率导致单位成本较

高。费用端来看，2026H1 公司期间费用率 15.21%，同比+5.76pct，其中销售/管理/研发

/财务费用率分别为 2.14%/4.94%/5.27%/2.85%，同比分别+0.13/-0.78/-1.62/+8.02pct，财

务费用大幅提升主要系汇兑损失较大。若剔除这一影响，我们预计公司 H1 经营性净利

润同比增长约 38%。 

◼ 全球化稳步推进，工业丝杠+机器人打开长期成长空间 

（1）出海战略升级：墨西哥工厂已步入常态化生产状态，有望加快卡特等北美外资客

户核心产品突破。（2）工业丝杠：公司已由前期客户导入逐步迈向订单放量阶段，机

床&自动化等领域国产替代加速、半导体等下游客户验证持续推进，产品结构有望进一

步向中高端升级。（3）机器人：公司已取得北美头部客户丝杠及电机加工份额并稳定

交付，后续将根据客户量产节奏同步扩充海内外产能，未来有望形成百万台供应能力；

国内客户仍处导入验证阶段，后续有望随头部客户量产及客户矩阵扩张加速放量，打

开长期成长空间。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑汇率波动及折旧压力对业绩形成一定影响，但主业景气

延续+新业务有望放量，公司中长期成长逻辑仍清晰，我们适当下调公司 2026-2028

年归母净利润至 32.8（原值 36.0）/42.8（原值 45.4）/52.0（原值 54.8）亿元，当前

市值对应 PE 40/30/25X，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：国内行业需求回暖不及预期、行业竞争加剧、出海不及预期、汇率波动

风险、公司治理风险。  
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恒立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 15,224 19,646 23,451 29,684  营业总收入 10,941 13,677 16,096 18,443 

货币资金及交易性金融资产 9,216 11,635 15,708 20,384  营业成本(含金融类) 6,392 8,325 9,517 10,613 

经营性应收款项 3,522 4,284 5,535 5,420  税金及附加 109 123 145 166 

存货 2,154 3,396 1,891 3,533  销售费用 254 315 370 424 

合同资产 26 14 16 18     管理费用 649 780 885 977 

其他流动资产 306 318 301 329  研发费用 705 862 998 1,125 

非流动资产 6,447 6,427 6,496 6,650  财务费用 6 68 80 9 

长期股权投资 10 10 10 10  加:其他收益 89 178 209 240 

固定资产及使用权资产 5,012 5,201 5,324 5,455  投资净收益 176 205 241 277 

在建工程 417 209 154 177  公允价值变动 92 35 180 100 

无形资产 451 451 451 451  减值损失 (140) 0 0 0 

商誉 1 1 1 1  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 24 24 24 24  营业利润 3,044 3,623 4,731 5,745 

其他非流动资产 532 532 532 532  营业外净收支  (12) 15 16 16 

资产总计 21,671 26,074 29,947 36,334  利润总额 3,032 3,637 4,747 5,760 

流动负债 3,821 4,921 4,489 5,649  减:所得税 292 349 456 553 

短期借款及一年内到期的非流动负债 17 27 37 47  净利润 2,740 3,288 4,291 5,207 

经营性应付款项 1,023 1,752 892 1,761  减:少数股东损益 6 6 8 10 

合同负债 324 416 476 425  归属母公司净利润 2,734 3,282 4,283 5,198 

其他流动负债 2,456 2,726 3,084 3,416       

非流动负债 512 527 542 561  每股收益-最新股本摊薄(元) 2.04 2.45 3.19 3.88 

长期借款 20 30 40 53       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 2,953 3,450 4,389 5,377 

租赁负债 11 16 20 27  EBITDA 3,493 3,470 4,421 5,423 

其他非流动负债 481 481 481 481       

负债合计 4,333 5,448 5,030 6,210  毛利率(%) 41.58 39.13 40.87 42.46 

归属母公司股东权益 17,280 20,562 24,845 30,043  归母净利率(%) 24.99 24.00 26.61 28.18 

少数股东权益 58 64 72 82       

所有者权益合计 17,338 20,626 24,917 30,124  收入增长率(%) 16.52 25.01 17.69 14.58 

负债和股东权益 21,671 26,074 29,947 36,334  归母净利润增长率(%) 8.99 20.03 30.51 21.36 

           

           

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 1,811 2,140 3,713 4,457  每股净资产(元) 12.89 15.34 18.53 22.41 

投资活动现金流 (857) 220 158 93  最新发行在外股份（百万股） 1,341 1,341 1,341 1,341 

筹资活动现金流 (864) 23 22 27  ROIC(%) 16.06 16.38 17.36 17.59 

现金净增加额 25 2,383 3,893 4,576  ROE-摊薄(%) 15.82 15.96 17.24 17.30 

折旧和摊销 540 20 31 46  资产负债率(%) 19.99 20.89 16.80 17.09 

资本开支 (924) 15 (84) (184)  P/E（现价&最新股本摊薄） 47.64 39.69 30.41 25.06 

营运资本变动 (1,249) (914) (174) (407)  P/B（现价） 7.54 6.34 5.24 4.34 

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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