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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 85.19 元

总市值/流通市值 114225/114225 百万元

52周最高价/最低价 125.98/76.28 元

近 3 个月日均成交额 729.22 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）-2026 年中报点评：液压主业全面增长，

线性驱动实现批量供应》 ——2026-08-28

《恒立液压（601100.SH）-液压龙头稳健增长，海外泵阀+丝杠

业务加速推进》 ——2026-05-26

《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

收入保持较快增长，成本及汇率因素影响利润释放。公司 2026 年前三季度

实现营业收入 102.33 亿元，同比增长 31.36%；归母净利润 21.54 亿元，

同比增长 3.20%；扣非归母净利润 21.55 亿元，同比增长 7.27%。公司

2026 年前三季度毛利率/净利率为39.58%/21.08%，同比减少 2.38/5.77

个pct。公司当期收入增长主要系下游景气上行及多元化市场开拓；但新

工厂初步投产、汇兑损失增加及外汇掉期产品公允价值下降影响利润。

单 2026 年 Q3，公司实现收入 34.00 亿元，同比增长 29.84%；归母/扣

非归母净利润为 7.17/7.78 亿元，同比增长 9.07%/39.11%，期间费用率

同比减少 4.43 个 pct 至 13.98%。

多元化市场拓展支撑销量，经营现金流明显改善。公司围绕油缸、泵阀、

马达等产品拓展多元化市场。公司 2026 年 10 月 27 日披露的三季报显

示，下游景气上行及多元化市场开拓带动销量增长。公司 2026 年前三

季度销售商品、提供劳务收到的现金为 79.23 亿元，同比增长 32.82%；

经营活动现金流净额 19.38 亿元，同比增长 83.00%，主要系销售回款增

加及收到墨西哥退税。2026 年三季度末，公司存货/合同负债为

26.97/3.88 亿元，较年初增长 25.22%/19.80%。

线性驱动实现批量供应，研发与设备投入支撑后续成长。公司多款线性传

动产品已实现批量生产和供应，并持续完善墨西哥、印尼及沙特等海外

布局。单 2026 年 Q3，公司研发费用为 1.85 亿元。工程设备预付款增加

带动公司 2026 年三季度末其他非流动资产较年初增长 167.59%至 6.72

亿元，较二季度末环比增长 63.46%。持续的研发与设备投入，有望增强

产品开发和产能保障能力，为后续多元化市场拓展提供支撑。

投资建议：公司是国内高端液压件龙头。考虑到下游景气及多元化拓展支撑

液压主业，线性驱动产品批量供应与海外布局有望打开成长空间。考虑到汇

兑损益对利润的负面影响，我们下调盈利预测，预计2026—2028年归母净

利润分别为31.08/38.55/46.89亿元（前值36.01/44.48/53.71亿元），对

应PE分别为37/30/24倍，维持“优于大市”评级。

风险提示：工程机械需求波动；新产能爬坡及新业务拓展放缓；汇率及外汇

衍生品损益波动；海外经营风险；股东减持风险。

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 13,511 16,190 19,328

(+/-%) 4.5% 16.5% 23.49% 19.82% 19.38%

归母净利润(百万元) 2509 2734 3108 3855 4689

(+/-%) 0.4% 9.0% 13.69% 24.04% 21.62%

每股收益（元） 1.87 2.04 2.32 2.88 3.50

EBIT Margin 25.5% 25.9% 26.3% 27.4% 28.2%

净资产收益率（ROE） 15.9% 15.8% 16.0% 17.3% 18.4%

市盈率（PE） 45.5 41.8 36.7 29.6 24.4

EV/EBITDA 41.9 35.3 29.2 24.0 20.1

市净率（PB） 7.24 6.61 5.86 5.14 4.48

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 年前三季度营业收入同比增长 31.36% 图2：恒立液压 2026 年前三季度归母净利润同比增长 3.20%

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：恒立液压单 2026 年 Q3营业收入同比增长 29.84% 图4：恒立液压单 2026 年 Q3 归母净利润同比增长 9.07%

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 2026 年前三季度毛利率、净利率 图6：恒立液压 2026 年前三季度财务费用率为 1.78%

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（20261103）

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 优大于市 17.88 1609.59 0.98 1.12 1.47 1.77 18 16 12 10

000528.SZ 柳工 优大于市 8.00 163.41 0.80 0.84 1.04 1.25 10 10 8 6

平均值 14 13 10 8

601100.SH 恒立液压 优于大市 85.19 1142.25 2.04 2.32 2.88 3.50 42 37 30 24

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 注：可比公司取万得一致预期
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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 10249 13197 16561 营业收入 9390 10941 13511 16190 19328

应收款项 2002 2472 2966 3111 3578 营业成本 5368 6392 8033 9625 11475

存货净额 1765 2154 2703 2254 2321 营业税金及附加 90 109 119 142 170

其他流动资产 1154 1382 1683 2017 2419 销售费用 217 254 289 324 367

流动资产合计 13830 15224 17946 20924 25224 管理费用 592 649 721 747 791

固定资产 4973 5415 5966 6401 6755 研发费用 728 705 811 939 1102

无形资产及其他 439 451 433 415 397 财务费用 (131) 6 189 227 271

投资性房地产 388 572 572 572 572 投资收益 (1) 176 44 44 40

长期股权投资 8 10 13 17 20

资产减值及公允价值变

动 150 (14) (47) (47) (79)

资产总计 19639 21671 24929 28328 32967 其他收入 112 56 107 107 107

短期借款及交易性金融

负债 19 17 80 39 45 营业利润 2786 3044 3454 4291 5220

应付款项 1136 1023 1508 1317 1884 营业外净收支 14 (12) 7 2 1

其他流动负债 2225 2780 3093 3913 4651 利润总额 2800 3032 3461 4293 5221

流动负债合计 3379 3821 4681 5268 6580 所得税费用 288 292 346 429 522

长期借款及应付债券 0 20 170 170 170 少数股东损益 4 6 6 8 10

其他长期负债 431 492 530 589 642 归属于母公司净利润 2509 2734 3108 3855 4689

长期负债合计 431 512 700 759 812 现金流量表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

负债合计 3810 4333 5381 6027 7392 净利润 2509 2734 3108 3855 4689

少数股东权益 54 58 63 68 75 资产减值准备 (3) 53 (3) (2) (2)

股东权益 15775 17280 19485 22232 25500 折旧摊销 423 531 543 576 614

负债和股东权益总计 19639 21671 24929 28328 32967 公允价值变动损失 (150) 14 47 47 79

财务费用 (131) 6 189 227 271

关键财务与估值指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E 营运资本变动 458 (713) (512) 656 421

每股收益 1.87 2.04 2.32 2.88 3.50 其它 5 (49) 7 7 8

每股红利 0.45 0.68 0.67 0.83 1.06 经营活动现金流 3242 2570 3191 5140 5810

每股净资产 11.76 12.89 14.53 16.58 19.02 资本开支 (1528) (993) (1120) (1039) (1028)

ROIC 15.55% 16.14% 23% 32% 33% 其它投资现金流 (948) 683 0 0 0

ROE 15.90% 15.82% 16% 17% 18% 投资活动现金流 (2482) (312) (1124) (1042) (1031)

毛利率 43% 42% 41% 41% 41% 权益性融资 (264) (65) 0 0 0

EBIT Margin 26% 26% 26% 27% 28% 负债净变化 0 20 150 0 0

EBITDA Margin 30% 31% 30% 31% 31% 支付股利、利息 (603) (906) (903) (1108) (1422)

收入增长 5% 17% 23% 20% 19% 其它融资现金流 468 569 63 (41) 7

净利润增长率 0% 9% 14% 24% 22% 融资活动现金流 (1002) (1269) (690) (1150) (1415)

资产负债率 20% 20% 22% 22% 23% 现金净变动 (242) 989 1377 2948 3364

股息率 0.5% 0.8% 0.8% 1.0% 1.2% 货币资金的期初余额 8124 7883 8871 10249 13197

P/E 45.5 41.8 36.7 29.6 24.4 货币资金的期末余额 7883 8871 10249 13197 16561

P/B 7.2 6.6 5.9 5.1 4.5 企业自由现金流 1501 1383 2112 4181 4904

EV/EBITDA 41.9 35.3 29.2 24.0 20.1 权益自由现金流 1969 1972 2493 4345 5173

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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