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请务必阅读最后特别声明与免责条款 

 核心观点：公司产品优势明显：①性价比高；②供货周期短；

③铸件自制，没有原材料瓶颈；④售后服务一流。性能得到主

机厂的认可，液压件国产替代已成必然趋势。目前下游挖机行

业景气度仍将持续，公司工人加班加点，产品产销两旺，订单

非常饱满，我们认为公司泵阀产品市占率将不断提升，非标产

品品类拓展将能为其带来持续的业绩贡献。综上，上调盈利预

测，强烈推荐国产液压件龙头企业恒立液压！ 

 

※公司产品优势明显，国产替代已成必然趋势。①性价比高。

公司泵阀产品比外资便宜 5%~15%，有专门的研发团队，技术来

自德国力士乐，产品性能得到主机厂的认可。②供货周期短。

公司平均供货周期 1~2 月，外资品牌从国外进口到国内，至少

6 个月左右，相比外资，公司产品供货周期短，能够及时满足

主机厂的需求。③铸件自制，没有原材料瓶颈。泵阀产品最核

心的原材料即铸件，铸件的工艺也决定了泵阀产品的性能，公

司铸件一期 2013 年建成投产，年产能 2.5 万吨，目前铸件二期

正在建设中，年产能 3 万吨，预计建成后铸件一二期合计年产

能可达 5.5 万吨，铸件自制背景下，公司相比于外资，没有原

材料瓶颈。 ④售后服务一流。公司与主机厂合作研发，有故障

问题第一时间反馈，售后服务也是一大优势！ 

 

※公司目前产销两旺，订单饱满，产能爬坡加速。①油缸产品：

通过产线技改、两班倒，提高产能。挖机油缸设计产能 3.75 万

只/月，通过产线自动化改造，设备合理排布，同时占用小部分

非标油缸产能，2019 年 1月份，产能已达到 4.4~4.5 万只/月，

目前工人两班倒，24 小时生产，2019 年 1 月份油缸产量同比

+28%，目前排产已到 4 月份。②泵阀产品：产能爬坡加速，市

占率将进一步提升。公司小挖泵阀产品已经很成熟，完全实现

了国产替代，市占率超 30%，中大挖泵阀也在加快进度，市占

率 10%左右。目前泵阀产品下游客户主要是国内主机厂，小挖

泵阀产品已经给卡特彼勒试用，未来也将放量，公司的泵阀产

品市占率也会进一步提升。 

 

※非标泵阀品类拓展，马达带来新增量。公司 2019 年在起重系

列等非标泵阀会加速拓展，同时在 2019 年 2月份新上了马达产

线，主要生产挖掘机械的回转马达和高空作业平台系列的马达，

公司与国内高空作业平台企业浙江鼎力、湖南星邦、徐工机械、

中联重科等都建立了合作关系，有望带来新增量。通过拓展非

标泵阀，布局马达业务，公司产品线不断完善，在成为液压系

统集成服务商的路上又前进一步。 
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※下游挖掘机械行业景气度仍在持续，公司产品市占率不断提

升。公司下游行业主要是工程机械行业，其中尤以挖掘机械为

主，多因素叠加作用下，挖掘机械行业自 2016 年 6月启动增长，

截止 2019 年 1月，已持续增长 31个月，目前从下游主机厂反

馈来看，行业景气度仍在持续，在此背景下，国产龙头企业作

为公司的头部客户，市占率不断在提升，2019 年 1月份，三一

挖机市占率达 28%，徐工挖机市占率达 13.72%，排名第一第二。

由于下游行业集中度提升，公司的挖机、泵阀等产品市占率也

在不断创新高。我们认为作为国产液压件龙头，公司周期属性

减弱，价值属性将日益凸显。 

 

※中高端液压产品进口依赖度高，国产液压件进口替代空间大。

据中国产业信息网统计， 2017 年，全球液压行业市场规模约

为 290 亿欧元，预计 2018 年，全球液压行业市场规模将达到 

299.17 亿欧元。从市场销售额来看，我国液压行业市场销售规

模 2017 年达到 592 亿元，其中后市场规模达 248.79 亿元，已

成为了名副其实的液压大国，但产业大而不强，一方面，中低

端产品过剩，另一方面，高端产品研发制造能力不足，进口依

赖度高。恒立液压作为国产液压件龙头企业，通过长时间的技

术攻关，局部突破了国外知名液压企业在中高端液压产品上的

技术垄断，从油缸产品拓展到泵阀产品，未来是最有可能成为

液压件国产替代领头军的企业，2017 年销售收入 27.95 亿，占

全国液压行业（包括后装市场）销售收入仅 4.7%，由于恒立液

压目前不做后装市场，如果除去后装市场的话，占比也只有 8%，

进口替代空间大！ 

 

投资建议：预计公司 2018-2020 年归母净利分别为 8.57、12.14

和 15.27 亿元，同比增 124.36%、41.61%和 25.86%。对应 EPS

分别为 0.97、1.38 和 1.73 元，对应 PE 分别为 31、22、17 倍。

维持强烈推荐评级。 

 

风险提示：基建补短板推进力度低于预期、泵阀业务拓展不达

预期。 

 

 

 

 

[Table_FinanceInfo] 盈利预测: 

单位/百万 2017 2018E 2019E 2020E 

营业总收入 2795.21  4316.28  5529.32  6541.17  

(+/-)(%) 104.02  54.42  28.10  18.30  

净利润 381.94  856.93  1213.53  1527.35  

(+/-)(%) 442.90  124.36  41.61  25.86  

EPS(元) 0.61  0.97  1.38  1.73  

P/E 45.26  31.18  22.02  17.49  

数据来源：wind 方正证券研究所 
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图表1： 2003-2018 年全球液压行业市场规模 

 

资料来源：中国产业信息网，方正证券研究所  

 

 

图表2： 2009-2018 年我国液压行业销售规模 

 

资料来源：中国产业信息网，方正证券研究所  

 

 

图表3： 2009-2018 年我国液压行业后市场销售规模 

 

资料来源：中国产业信息网，方正证券研究所  
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图表4： 恒立液压历年营业收入及同比增速 

 

资料来源：Wind，公司 2018 半年报，方正证券研究所  

  

 

图表5： 恒立液压历年净利润及同比增速 

 
资料来源：Wind，公司 2018 半年报，方正证券研究所 

 

图表6： 恒立液压历年毛利率和净利率趋势图 

 

资料来源：Wind，公司 2018 半年报，方正证券研究所 
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图表7： 2016Q1-2018Q3 销售毛利率&销售净利率 

 
资料来源：Wind，方正证券研究所 

 

 

图表8： 挖机销量与公司挖机油缸收入增速对比 

 
资料来源：Wind，方正证券研究所 
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附录：公司财务预测表                                                单位：百万元 

[Table_Finance]           资产负债表 2017 2018E 2019E 2020E  利润表 2017 2018E 2019E 2020E 
流动资产 3294.54  4450.82  5747.08  7593.05  营业总收入 2795.21  4316.28  5529.32  6541.17  

现金 1145.94  1795.27  2504.23  3807.11  营业成本 1877.96  2749.81  3414.76  4000.95  

应收账款 463.75  587.48  752.58  890.30  营业税金及附加 35.54  53.95  60.82  71.95  

其它应收款 5.77  11.83  15.15  17.92  营业费用 96.47  142.44  176.94  196.24  

预付账款 140.56  192.49  204.89  240.06  管理费用 287.15  431.63  497.64  523.29  

存货 834.84  923.99  1146.98  1343.55  财务费用 84.63  22.45  12.71  2.07  

其他 703.68  939.77  1123.26  1294.11  资产减值损失 37.96  9.36  13.28  11.28  

非流动资产 2861.55  2948.54  2931.01  2855.85  公允价值变动收益 0.00  0.00  0.00  0.00  

长期投资 332.00  332.00  332.00  332.00  投资净收益 37.30  90.00  60.00  50.00  

固定资产 2130.57  2227.45  2223.77  2161.10  营业利润 438.73  996.65  1413.18  1785.39  

无形资产 329.83  319.94  306.08  293.60  营业外收入 8.15  12.00  15.00  12.00  

其他 69.15  69.15  69.15  69.15  营业外支出 0.19  0.50  0.50  0.50  

资产总计 6156.09  7399.36  8678.09  10448.90  利润总额 446.69  1008.15  1427.68  1796.89  

流动负债 1691.67  2272.06  2337.26  2580.72  所得税 65.69  151.22  214.15  269.53  

短期借款 914.78  914.78  914.78  914.78  净利润 381.00  856.93  1213.53  1527.35  

应付账款 318.07  421.89  514.55  602.88  少数股东损益 -0.94  0.00  0.00  0.00  

其他 458.82  935.39  907.92  1063.06  归属母公司净利润 381.94  856.93  1213.53  1527.35  

非流动负债 591.26  591.26  591.26  591.26  EBITDA 698.80  1152.97  1593.63  1971.66  

长期借款 400.63  400.63  400.63  400.63  EPS（元） 0.61  0.97  1.38  1.73  

其他 190.63  190.63  190.63  190.63       

负债合计 
2282.93  2863.32  2928.52  3171.98  主要财务比率 2017 2018E 2019E 2020E 

少数股东权益 27.89  27.89  27.89  27.89  成长能力     

股本 630.00  882.00  882.00  882.00  营业收入 1.04  0.54  0.28  0.18  

资本公积 2086.07  2086.07  2086.07  2086.07  营业利润 5.23  1.27  0.42  0.26  

留存收益 1128.41  1539.29  2752.82  4280.17  归属母公司净利润 4.43  1.24  0.42  0.26  

归属母公司股东权益 3845.27  4508.15  5721.68  7249.03  获利能力     

负债和股东权益 6156.09  7399.36  8678.09  10448.90  毛利率 0.33  0.36  0.38  0.39  

     净利率 0.14  0.20  0.22  0.23  

现金流量表 2017 2018E 2019E 2020E ROE 
0.10  0.19  0.21  0.21  

经营活动现金流 154.19  888.98  1065.06  1428.78  ROIC 0.11  0.21  0.28  0.33  

净利润 381.00  856.93  1213.53  1527.35  偿债能力     

折旧摊销 200.70  214.51  214.46  222.92  资产负债率 0.37  0.39  0.34  0.30  

财务费用 77.74  39.64  39.64  39.64  净负债比率 0.35  0.30  0.23  0.18  

投资损失 -37.30  -90.00  -60.00  -50.00  流动比率 1.95  1.96  2.46  2.94  

营运资金变动 -498.92  -129.96  -341.34  -310.91  速动比率 1.46  1.56  1.98  2.43  

其他 30.99  -2.14  -1.22  -0.22  营运能力     

投资活动现金流 -85.85  -200.00  -122.44  -86.26  总资产周转率 0.49  0.64  0.69  0.68  

资本支出 -212.35  -290.00  -182.44  -136.26  应收账款周转率 7.10  8.69  8.72  8.42  

长期投资 73.19  0.00  0.00  0.00  应付账款周转率 10.30  11.67  11.81  11.71  

其他 53.32  90.00  60.00  50.00  每股指标(元)     

筹资活动现金流 151.25  -39.64  -233.68  -39.64  每股收益 0.61  0.97  1.38  1.73  

短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  每股经营现金 0.24  1.01  1.21  1.62  

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  每股净资产 6.10  5.11  6.49  8.22  

普通股增加 0.00  0.00  0.00  0.00  估值比率     

资本公积增加 0.00  0.59  3.06  2.24  P/E 45.26  31.18  22.02  17.49  

其他 151.25  -40.22  -236.74  -41.88  P/B 4.50  5.93  4.67  3.69  

现金净增加额 219.60  649.34  708.95  1302.88  EV/EBITDA 25.02  21.82  15.34  11.74  

数据来源：wind 方正证券研究所
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中性：分析师预测未来半年公司股价在-10%和10%之间波动； 

减持：分析师预测未来半年公司股价有10%以上的跌幅。 

行业投资评级的说明： 

推荐：分析师预测未来半年行业表现强于沪深300指数； 

中性：分析师预测未来半年行业表现与沪深300指数持平； 

减持：分析师预测未来半年行业表现弱于沪深300指数。 

 北京 上海 深圳 长沙 

地址： 北京市西城区阜外大街甲34

号方正证券大厦8楼（100037） 

上海市浦东新区浦东南路

360号新上海国际大厦36楼

（200120） 

深圳市福田区深南大道4013

号兴业银行大厦201（418000） 

长沙市芙蓉中路二段200号

华侨国际大厦24楼（410015） 

网址： http://www.foundersc.com http://www.foundersc.com http://www.foundersc.com http://www.foundersc.com 

E-mail： yjzx@foundersc.com yjzx@foundersc.com yjzx@foundersc.com yjzx@foundersc.com 

 

 


