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股价走势 

拥抱国产替代浪潮，自主可控液压崛起 
  
开工旺季挖机持续热销，核心部件国产化动力十足 

2019 年 1-2 月挖掘机销量 30,501 台，同比+40%，预计 3 月销量同比增速有望达 15%，
Q1 总销量有望达到 7.5 万台，同比增速有望达 25%。按照近 15 年 3 月占全年销量
平均比例 18.64%计算，预计 2019 全年挖机销量有望达 23.5 万台以上，同比增速
有望超 15%，销量创历史新高。 

通常在国产化进程中，国产品牌的性价比优势是替代进口的重要抓手，占成本比例
较高的核心部件将成为主机厂降成本、提高竞争优势的重要发力点。伴随挖掘机行
业竞争明显加剧，主机厂对核心部件国产化具有迫切的需求和动力，油缸、马达、
泵阀等核心部件迎来重要的国产化机遇。 

高端液压件仍以外资为主，国产品牌崛起正当时 

高端液压件领域，全球龙头企业集中于日本、美国和德国，全球精密工程解决方案
龙头派克汉尼汾 2018 年工业液压收入约 120 亿美元，经营利润 18.41 亿美元，经
营利润率 15.36%，收入规模和盈利能力均居全球前列。而国产品牌恒立液压 2018

年收入约为 44 亿人民币（预测值），收入规模不足派克的 6%，未来国产替代空间
广阔。对标巨头成长之路，国产液压品牌有望从工程机械领域逐步拓展至工业领域，
产品有望从液压单品拓展至液压系统，从而实现全球竞争力的提升。 

恒立液压：挖机油缸市占率近 50%，泵阀国产替代势不可挡，盈利弹性蓄势待发 

公司根植液压领域多年，产品覆盖泵阀、油缸、马达、液压系统等，逐步形成了以
中、美、德、日为中心，辐射 20 多个国家和地区的庞大高效销售网络。 

1）挖机油缸：市占率约 50%，稳居行业首位，充分受益于挖机热销及行业集中度
提升，预计 2019 年将继续保持满产状态，考虑到 2018Q2 产品涨价、规模效应以
及销量结构变化，盈利能力有望继续提升。 

2）非标油缸：2018 年新开拓马尼托瓦克、特雷克斯、帕尔菲格等优质客户，有望
与挖机油缸形成有效协同。公司非标油缸年产能约 15 万只，但挖机油缸占用部分
产能，目前产能利用率饱满。考虑到 2018Q2 非标产品涨价、18Q3 原材料降价以
及贸易战缓和，收入规模和盈利能力有望继续提升。 

3）液压泵阀：短期内伴随泵阀持续放量，盈利弹性将加速释放，毛利率有望提升
至 40%以上，19 年泵阀收入有望翻倍。中长期内，泵阀有望复制油缸发展道路，
进入海外主机厂供应链并向非标领域拓展，公司全球竞争力将进一步凸显。 

盈利预测与投资评级：综合考虑 18Q3 原材料降价以及中美贸易摩擦缓和，调整盈
利预测，预计 2018-2020 年归母净利润为 8.63 亿（前值 8.63 亿）、11.61 亿（前值
11.5 亿）和 14.12 亿（前值 14.02 亿），调整后 EPS 分别为 0.98 元、1.32 元和 1.6

元，对应 2019 年 PE 为 25 倍，持续重点推荐，维持“买入”评级。 

风险提示：基建项目落地不及预期，行业竞争加剧，原材料涨价等。 
  
财务数据和估值 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万元) 1,370.10 2,795.21 4,376.85 5,616.72 6,354.68 

增长率(%) 25.98 104.02 56.58 28.33 13.14 

EBITDA(百万元) 215.51 697.01 1,090.95 1,458.22 1,743.74 

净利润(百万元) 70.35 381.94 862.53 1,161.40 1,412.37 

增长率(%) 10.77 442.90 125.83 34.65 21.61 

EPS(元/股) 0.08 0.43 0.98 1.32 1.60 

市盈率(P/E) 416.23 76.67 33.95 25.21 20.73 

市净率(P/B) 8.36 7.62 6.01 4.95 4.07 

市销率(P/S) 21.37 10.48 6.69 5.21 4.61 

EV/EBITDA 45.59 24.53 26.42 19.44 15.74   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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1. 行业概览：开工旺季挖机持续热销，核心部件国产化动力十足 

1.1. 工程机械迎来开工旺季，重视 3 月销量对全年的指导意义 

3 月为工程机械施工旺季，对全年挖掘机销量具有较强指导意义。2019 年 1-2 月挖掘机行
业销量 30,501 台，同比+40%，创历史新高。展望 3 月，在春节影响大幅减弱、基建托底
影响显现以及新农村建设等多重因素影响下，预计 3 月销量同比增速有望达 15%，Q1 总
销量有望达到 7.5万台，同比增速有望达 25%。按照近 15年 3月占全年销量平均比例 18.64%

计算，预计 2019 全年挖机销量有望达 23.5 万台以上，同比增速有望超 15%，销量创历史
新高。 

图 1：1-2 月挖机累计增速 40%，预计 Q1 增速高达 25%以上（3 月挖机销量为预测值，单位：台） 

 

资料来源：中国工程机械协会，天风证券研究所 

注：2019 年 3 月挖掘机销量为天风证券研究所预测数据。 

 

图 2：3 月销量占全年挖机销量比例较高（单位：台） 

 
资料来源：中国工程机械工业协会，天风证券研究所 

 

1.2. 挖掘机行业竞争明显加剧，核心部件国产化动力十足 

我国挖掘机主机厂的国产替代进口之路起步于小挖，目前国产小挖与外资品牌差距较小。
截至 2019 年 2 月，小挖（20 吨以下）国产化率已经超过 70%，中挖（20~30 吨）国产化
率约为 64%（2018 年不足 60%），大挖（30 吨以上）国产化率约为 51.12%。借鉴小挖竞争
格局，中大挖竞争有望成为国产替代进口重点领域。 

通常在国产化进程中，国产品牌的性价比优势是替代进口的重要抓手，占成本比例较高的
核心部件将成为主机厂降成本、提高竞争优势的重要发力点。2019 年以来，挖掘机行业竞
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争明显加剧，主机厂对核心部件国产化具有迫切的需求和动力。其中，发动机、油缸、马
达、泵阀等核心部件迎来重要的国产化机遇。 

 

图 3：国产挖掘机市占率持续提升  图 4：挖掘机行业集中度持续提升 

 

 

 

资料来源：中国工程机械协会，天风证券研究所  资料来源：中国工程机械协会，天风证券研究所 

2. 竞争格局：高端液压件仍以外资为主，国产品牌崛起正当时 

液压件领域目前仍以日、韩外资品牌为主，但近几年涌现出了恒立液压、艾迪精密等优质
企业，液压件国产替代逐渐拉开序幕。目前液压件领域，全球龙头企业集中于日本、美国
和德国，其中 Husco（美国）业务较为单一，主攻挖掘机阀，KYB（日本）、川崎（日本）、
博士力士乐（德国）、派克汉尼汾（美国）、伊顿（美国）以及国产品牌恒立液压则全产品
线布局，包括挖掘机油缸、马达、泵、阀以及系统等全套液压件。 

表 1：全球液压件核心企业业务布局 

 
油缸 泵 阀 马达 

Husco 
  

√ 
 

KYB √ √ √ √ 

川崎重工 
 

√ √ √ 

博世力士乐 √ √ √ √ 

伊顿 √ √ √ √ 

派克汉尼汾 √ √ √ √ 

纳博 
   

√ 

东洋机电 √ 
 

√ 
 

恒立液压 √ √ √ √ 

艾迪精密 
 

√ √ √ 

资料来源：Wind，Bloomberg，各公司官网，天风证券研究所 

国产液压企业规模与全球龙头差距较大，国产替代空间广阔。全球精密工程解决方案龙头
企业派克汉尼汾的 2018 年工业液压收入约 120 亿美元，经营利润 18.41 亿美元，经营利
润率 15.36%，收入规模和盈利能力均居全球前列。而国产品牌恒立液压 2018 年收入约为
44 亿人民币（预测值），收入规模不足派克的 6%，发展空间广阔。 

纵观全球龙头的业务布局，其下游应用领域非常广泛，除挖掘机等工程机械领域外，还大
规模应用于移动、工业和航空航天市场，且产品种类以高附加值的液压系统居多。而当前
国产品牌的业务布局以液压单品居多，液压系统尚处于起步阶段，对标全球龙头，从产品
覆盖范围到产品技术实力都有较大成长空间。 
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表 2：全球液压企业主要经营数据对比  

 液压件业务对应部门或子公司 2018 年液压收入 2018 年经营利润 operating margin 

KYB 液压件事业部 1395 亿日元（预计值） 117 亿日元 8.39% 

川崎重工 精密事业部 1990 亿日元（预计值） 216 亿日元 10.85% 

伊顿 液压元件部门 27.56 亿美元 3.7 亿美元 13.43% 

派克汉尼汾 工业液压部门 119.87 亿元 18.41 亿美元 15.36% 

恒立液压 主营业务均为液压件 44 亿人民币（预计值） 9.5 亿人民币（预计值） 21%（预计值） 

资料来源：公司官网，Wind，Bloomberg，公司公告等，天风证券研究所 

 

图 5：派克工业液压系统业务 18 财年收入 120 亿美元，同比+24%  图 6：伊顿液压动力元件业务 18 财年收入 27.56 亿美元，同比+12% 

 

 

 
资料来源：Bloomberg，Wind，天风证券研究所  资料来源：Bloomberg，Wind，天风证券研究所 

 

图 7：预计 KYB 液压部门 2018 财年收入 1395 亿日元，同比+14%   图 8：川崎精密事业部 2018 财年收入 1990 亿日元，同比+28% 

 

 

 

资料来源：Bloomberg，Wind，公司官网，天风证券研究所  资料来源：Bloomberg，Wind，天风证券研究所 

 

3. 恒立液压：挖机油缸市场份额近 50%，泵阀国产替代势不可挡 

3.1. 深耕液压领域多年，全球竞争力逐步提升  

公司自成立以来，根植液压零部件研发和生产销售，逐渐覆盖液压系统的各个部分，业务
覆盖液压泵、液压阀、油缸和液压马达等价值量高的零部件。1999 年，公司成功开发挖
掘机专用油缸，2005 年开始规模化批量生产，经过 5 年的时间成为全球工程机械龙头卡
特彼勒的合格供应商，正式进入全球高端品牌挖掘机配套供应体系。2014 年，公司成功
开发 8 吨多路阀及柱塞变量泵，2017 年公司小挖泵阀开始供应主机厂，2018 年放量，预
计 2019 年中大挖泵阀放量，在国产主机厂供应链中占比逐步提升。借鉴油缸发展道路，
未来挖机泵阀的海外大客户有望实现突破，公司全球竞争力有望进一步提升。 
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图 9：恒立液压业务布局 

 

资料来源：公司官网，公司公告，天风证券研究所 

 

图 10：公司逐步构建形成了中国、美国、德国、日本为中心，辐射 20 多个国家和地区的庞大高效网络 

 
资料来源：公司官网，天风证券研究所 

 

3.2. 挖机油缸：市占率居行业首位，充分受益于挖机热销及行业集中度提升 

公司挖机油缸客户涵盖海内外知名主机厂，海外客户包括卡特彼勒、日本神钢、日立建机、
久保田等，国内客户包括三一重工、徐工、柳工等。2016 年以来，挖掘机行业集中度持
续提升，公司与下游龙头主机厂深度绑定，充分受益。 

2015 年以来公司挖机油缸市占率约 50%，稳居行业首位，预计 2019 年将继续保持满产状
态，盈利能力有望继续提升。公司挖机油缸年产能约 45 万条，2018H1 挖机油缸销量 22.6

万条，产能应用饱满，毛利率 42.98%，逼近 2012 年水平；2018 前三季度挖机油缸收入增
速 70%以上。如上文所测算，2019 年挖机行业销量有望冲刺 23.5 万台以上，预计公司挖
机油缸将继续保持满产状态，年产量 44 万条左右，对应收入约为 20 亿元，但 2019 年盈
利仍有提升空间，主要原因包括 2018Q2 产品涨价、产能提升带来的规模效应以及销量结
构性变化。 

 
 

1990 
• 恒立液压气动有限公司成立，生产气动元件产品。 

1997 
• 研发和制造港口、冶金设备用大型油缸。 

1999 
•成功开发挖掘机专用高压油缸。 

2005 
• 江苏恒立高压油缸有限公司成立，开始规模化生产挖掘机油缸和非标定制油缸。 

2010 
•成为卡特彼勒合格供应商，正式进入全球高端品牌挖掘机配套供应体系。 

2011 
• 武进高新区生产基地建成投产，上交所上市，股票代码601100。 

2012 
• 成立美国和日本子公司，并购上海立新，铸造工厂建成投产，生产高精密铸件。 

2014 
•成功开发8T多路阀及柱塞变量泵，液压科技新工厂投产。 

2015 
• 与德国哈威集团达成战略合作，成功收购柏林哈威Inline柱塞泵工厂。 

2017 
• 恒立美国芝加哥工厂建成运行。 

2018 
• 产品覆盖油缸、泵、阀、马达、系统、铸件、气动元件等所有流体传动产品。 
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图 11：公司挖机油缸主要客户包括卡特彼勒、三一重工等全球龙头 

 
资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 
表 3：公司挖机油缸市占率在 50%左右，稳居行业首位 

油缸业务收入测算 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018E 2019E 

挖掘机专用油缸收入（万元） 60,809  88,702  72,813  75,009  55,891  40,703  52,908  115,386  193,600  198,000  

挖掘机专用油缸销量（条） 135,318  187,141  156,227  175,318  142,634  123,143  137,587  274,122  440,000  440,000  

挖掘机专用油缸均价（万元/条） 0.45  0.47  0.47  0.43  0.39  0.33  0.38  0.42  0.44  0.45  

每台挖掘机配套油缸价值量（万元/台） 1.80  1.90  1.86  1.71  1.57  1.32  1.54  1.68  1.76  1.80  

可配套挖掘机台数（台） 33,830  46,785  39,057  43,830  35,659  30,786  34,397  68,531  110,000  110,000  

挖掘机行业销量（台） 166,813  178,352  115,583  112,404  90,507  56,349  70,320  140,304  203,420  235,000  

恒立液压的挖掘机油缸市占率 20.28% 26.23% 33.79% 38.99% 39.40% 54.63% 48.91% 48.84% 54.08% 46.81% 

资料来源：Wind，公司公告，公司官网，天风证券研究所 

    

3.3. 非标油缸：积极向起重领域平台拓展，与挖机油缸形成有效协同 

公司非标油缸业务收入来源主要包括盾构机油缸、高端海工海事油缸、起重系列类油缸，
下游客户包括中国中铁、铁建重工、北方重工、法国 NFM、意大利 SELI 等，产品远销美
国、欧洲、日本、澳大利亚等国家，近年来产销率近 100%。 

2018 年以来，公司非标油缸积极向起重系列拓展，新开拓了马尼托瓦克、特雷克斯、帕尔
菲格等优质客户，有望与非标油缸形成有效协同，有效平滑挖掘机的周期波动。 

 
图 12：公司非标油缸下游客户分布 

 

资料来源：公司公告，Wind，公司官网，天风证券研究所 
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表 4：公司非标油缸产销率近 100% 

单位：条 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 

产量 18,325 27,539 27,640 37,767 40,479 44,975 49,330 61,112 72,478 130,290 

销量 16,974 28,245 27,042 36,627 38,003 42,908 47,124 57,591 67,441 127,475 

库存 1,351 645 1,243 2,383 4,859 6,926 9,132 12,653 17,690 20,493 

产销率 92.6% 102.6% 97.8% 97.0% 93.9% 95.4% 95.5% 94.2% 93.1% 97.8% 

资料来源：Wind，公司公告，公司官网，天风证券研究所 

公司现有非标油缸年产能 15 万只左右，2018 年部分产能被挖机占用，2018H1 销量 65715 

只，同比增长 19.33%，收入 58,623.75 万元，同比增长 29.29%，预计 2018 全年销量约为
12.8 万只，收入为 10.8 万元，叠加 2018Q2 部分产品涨价，预计 2019 全年收入小幅增加，
约为 11.38 亿元。 

表 5：公司非标油缸业务收入测算  

 2013 2014 2015 2016 2017 2018E 2019E 

收入-非标油缸（万元） 32,687.89  41,515.17  51,556.44  56,012.54  104,236.52  108,800  113,750  

销量-非标油缸(只) 42,908  47,124  57,591  67,441  127,475  128,000  130,000  

单价-非标油缸（万元/只） 0.76  0.88  0.90  0.83  0.82  0.85  0.88  

资料来源：Wind，公司公告，公司官网，天风证券研究所 

近一步拆分非标油缸成本构成可以发现，原材料占成本比例较高，伴随 2018Q3-Q4 部分
原材料降价，成本端有望改善，并在 2019Q1-Q2 的毛利率中有所体现。 

表 6：公司非标油缸毛利率仍有提升空间 

单位：万元 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 

收入 23,638.86  28,487.63  32,687.89  41,515.17  51,556.44  56,012.54  104,236.52  

原材料 8,917.29  11,258.42  13,911.75  19,366.31  21,822.31  24,258.15  51,357.33  

直接人工成本 1,089.70  2,118.20  2,828.08  3,564.15  4,160.66  4,612.11  7,037.88  

制造费用 3,580.23  5,318.87  6,891.22  10,379.33  15,971.07  16,362.34  12,766.39  

毛利润 10,051.64  9,792.14  9,056.84  8,205.39  9,602.40  10,779.94  33,074.92  

原材料占收入比例 37.72% 39.52% 42.56% 46.65% 42.33% 43.31% 49.27% 

直接人工占收入比例 4.61% 7.44% 8.65% 8.59% 8.07% 8.23% 6.75% 

制造费用占收入比例 15.15% 18.67% 21.08% 25.00% 30.98% 29.21% 12.25% 

毛利率 42.52% 34.37% 27.71% 19.76% 18.63% 19.25% 31.73% 

资料来源：Wind，公司公告，公司官网，天风证券研究所 

 

3.4. 液压泵阀：19 年重点关注中大挖泵阀放量带来的盈利弹性 

潜心液压泵阀研发多年，2016 年以来泵阀收入连续翻倍以上增长。公司自 2012 年开始加
快液压泵阀业务的研发，当年并购上海立新布局工业液压泵阀领域，同时年产能 2.5 万吨
铸件的铸造厂建成投产，开始生产高精密铸件，2014 年公司成功开发 8 吨多路阀以及柱塞
变量泵，并于 2015 年于德国哈威集团达成战略合作，成功收购柏林哈威 Inline 开始全球化
布局。2017 年，公司积极把握工程机械高景气周期，建设年产 3 万吨的铸件厂二期，预计
将于 2019 年落地，进一步提升泵阀产业链自供能力。2016-2018 年，公司液压泵阀收入
有望从 0.83 亿元提升至 7 亿，CAGR 高达 190%，与此同时，伴随泵阀放量后规模效应逐步
显现，毛利率有望持续提升。 

短期内伴随泵阀持续放量，盈利弹性将加速释放。通过对泵阀成本进行拆分可以发现，液
压泵阀业务的原材料和制造费用占比较高，参考挖机油缸放量后的成本结构，制造费用占
收入比例有望下降至 12%左右，直接收入占收入比例有望下降至 8%左右，对应毛利率 40%

以上，公司盈利能力仍有较大提升空间。 
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图 13：预计 2018 年公司液压泵阀收入 7 亿  图 14：预计 2018 年公司液压泵阀毛利率有望提高至 25%以上 

 

 

 

资料来源：Wind，公司公告，天风证券研究所  资料来源：Wind，公司公告，天风证券研究所 

 
表 7：公司液压泵阀业务收入成本拆分 

单位：万元 2014 2015 2016 2017 

液压泵阀收入 384.62  304.61  8,330.36  24,872.46  

原材料 230.77  168.17  3,043.58  9,721.43  

直接人工成本 76.92  118.18  636.63  3,037.95  

制造费用 8.48  575.12  3,394.80  7,493.60  

毛利润 68.44  -556.85  1,255.35  4,619.49  

收入 YOY   -20.80% 2634.76% 198.58% 

原材料 YOY   -27.13% 1709.83% 219.41% 

直接人工成本 YOY   53.63% 438.70% 377.19% 

制造费用 YOY   6681.95% 490.28% 120.74% 

毛利润 YOY   -913.60% 125.44% 267.98% 

原材料占收入比例 60.00% 55.21% 36.54% 39.09% 

直接人工占收入比例 20.00% 38.80% 7.64% 12.21% 

制造费用占收入比例 2.20% 188.80% 40.75% 30.13% 

毛利率 17.79% -182.81% 15.07% 18.57% 

资料来源：Wind，公司公告，天风证券研究所 

中长期内，公司泵阀业务有望复制“油缸”发展道路，进入海外主机厂供应链并向非标泵
阀领域拓展。截至 2018H1，公司 15 吨及以下挖机泵阀大批量全面配套在中国主流主机厂
中，如三一、徐工、柳工、临工等，未来有望凭借油缸积累的优质客户资源进入卡特、神
钢等外资供应链。同时，公司积极开拓非挖掘机领域市场，高空作业车、水泥泵车、旋挖
钻机、定向钻机等用泵阀都得以量产，未来有望与挖机泵阀业务形成有效协同与互补。此
外，全球液压龙头川崎、力士乐等都在积极进行电控泵阀的研发，公司在此方面亦有技术
储备，未来有望全面对标外资，成长为全球性液压领军企业。 
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图 15：公司挖机泵阀客户主要为国内主机厂 

 
资料来源：Wind，公司公告，天风证券研究所 

根据我们的测算，公司 2018 年小挖泵阀出货量有望达到 2.62 万套，对应收入 4.7 亿元，
市占率有望达到 23%左右，而中大挖泵阀出货量不足 1 万套，收入约为 2.5 亿元，对应中
挖泵阀市占率 12%，大挖市占率仅 5.38%。展望 2019，预计泵阀仍将持续放量，小挖和中
挖泵阀市占率有望冲刺 30%，大挖市占率有望达到 10%以上，19 年挖机泵阀合计收入有望
达到 15 亿以上，同比 2018 全年保持翻倍以上增长，叠加泵阀放量带来的毛利率提升和
费用率下降，公司盈利弹性将加速释放。 

表 8：公司挖机泵阀收入测算 

收入单位：万元 2014 2015 2016 2017 2018E 2019E 

挖机泵阀收入合计 384.62  304.61  8,330.36  24,872.46  72,360  156,120  

收入-小挖泵阀 384.62  304.61  8,330.36  24,872.46  47,160  69,120  

收入-中挖泵阀         19,600  63,000  

收入-大挖泵阀         5,600  24,000  

单价-小挖泵阀 1.5 1.5 1.5 1.5 1.80  1.80  

单价-中挖泵阀         2.80  3.50  

单价-大挖泵阀         3.20  5.00  

销量-小挖泵阀（套） 256  203  5554  16582  26,200 38,400 

销量-中挖泵阀（套）         7,000 18,000 

销量-大挖泵阀（套）         1,750 4,800 

小挖掘机销量（台） 58331  37058  46667  91133  113,915  131,600  

中挖掘机销量（台） 37293  23693  29837  58266  56,958  61,100  

大挖掘机销量（台）         32,547  42,300  

市占率-小挖泵阀 0.44% 0.55% 11.90% 18.19% 23.00% 29.18% 

市占率-中挖泵阀         12.29% 29.46% 

市占率-大挖泵阀         5.38% 11.35% 

资料来源：Wind，公司公告，天风证券研究所 

4. 盈利预测和风险提示 

综合考虑 18Q3 原材料降价以及中美贸易摩擦缓和，调整盈利预测，预计 2018-2020 年归
母净利润为 8.63 亿（前值 8.63 亿）、11.61 亿（前值 11.5 亿）和 14.12 亿（前值 14.02 亿），
调整后 EPS 分别为 0.98 元、1.32 元和 1.6 元，对应 2019 年 PE 为 25 倍，持续重点推荐，
维持“买入”评级。 
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表 9：公司分业务收入及毛利率测算 

单位：百万元 2015 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入       

  产品 1,087.6  1,370.1  2,795.2  4,376.9  5,616.7  6,354.7  

   挖掘机专用油缸 407.0  529.1  1,153.9  1936.0  1980.0  1800.0  

   重型装备用非标准油缸 515.6  560.1  1,042.4  1088.0  1137.5  1380.0  

   液压泵阀 3.0  83.3  248.7  723.6  1561.2  1954.8  

   元件与液压成套装置 80.8  90.4  171.3  248.4  323.0  419.9  

   油缸配件 67.3  94.8  164.7  362.3  471.0  588.7  

   其他业务 13.9  12.4  14.2  18.5  24.1  31.3  

  马达业务     120.0  180.0  

收入增速假设       

  产品 -0.52% 25.98% 104.02% 57% 28% 13% 

   挖掘机专用油缸 -27.17% 29.99% 118.09% 68% 2% 2% 

   重型装备用非标准油缸 24.19% 8.64% 86.09% 4% 5% 20% 

   液压泵阀 -20.80% 2634.74% 198.58% 191% 116% 30% 

   元件与液压成套装置 1.13% 11.97% 89.50% 45% 30% 30% 

   油缸配件 158.50% 40.74% 73.81% 120% 30% 25% 

   其他业务 46.17% -10.45% 14.58% 30% 30% 30% 

  马达业务      50% 

毛利率       

  产品 21.23% 22.02% 32.82% 35.35% 36.22% 37.12% 

   挖掘机专用油缸 25.17% 25.35% 38.80% 42.5% 43.0% 43.0% 

   重型装备用非标准油缸 18.63% 19.25% 31.73% 35.0% 36.5% 36.5% 

   液压泵阀   15.07% 18.57% 29% 35% 40% 

   元件与液压成套装置 16.73% 18.12% 16.78% 22% 22% 22% 

   油缸配件 21.11% 25.35% 35.48% 20% 21% 21% 

   其他业务 74.35% 55.18% 38.51% 35% 35% 35% 

  马达业务     36% 40% 

资料来源：Wind，公司公告，天风证券研究所 

 

表 10：公司盈利预测 

  2016 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万元) 1,370.10  2,795.21  4,376.85  5,616.72  6,354.68  

增长率(%) 25.98  104.02  56.58  28.33  13.14  

EBITDA（百万元） 215.51  697.01  1,090.95  1,458.22  1,743.74  

净利润（百万元） 70.35  381.94  862.53  1,161.40  1,412.37  

增长率(%) 10.77  442.90  125.83  34.65  21.61  

EPS（元/股） 0.08  0.43  0.98  1.32  1.60  

市盈率（P/E) 416.23  76.67  33.95  25.21  20.73  

市净率（P/B） 8.36  7.62  6.01  4.95  4.07  

市销率（P/S） 21.37  10.48  6.69  5.21  4.61  

EV/EBITDA 45.59  24.53  26.42  19.44  15.74  

资料来源：Wind，公司公告，天风证券研究所 

风险提示：基建项目落地不及预期，行业竞争加剧，原材料涨价等。 
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财务预测摘要 
 
资产负债表(百万元) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

 
利润表(百万元) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

货币资金 869.56 1,145.94 1,190.83 1,346.94 2,341.55 
 

营业收入 1,370.10 2,795.21 4,376.85 5,616.72 6,354.68 

应收账款 357.27 443.08 772.71 787.49 977.70 
 

营业成本 1,068.37 1,877.96 2,829.81 3,582.13 3,996.11 

预付账款 60.72 140.56 173.87 224.15 219.87 
 

营业税金及附加 19.21 35.54 54.71 67.40 76.26 

存货 590.38 820.84 1,222.91 1,364.19 1,521.89 
 

营业费用 68.94 96.47 140.06 168.50 171.58 

其他 428.95 744.12 952.41 1,127.68 1,277.65 
 

管理费用 200.39 287.15 372.03 466.19 514.73 

流动资产合计 2,306.88 3,294.54 4,312.73 4,850.44 6,338.66 
 

财务费用 (29.84) 84.63 26.37 14.68 0.85 

长期股权投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

资产减值损失 25.76 37.96 70.00 5.00 5.00 

固定资产 1,942.87 2,063.07 2,124.58 2,209.27 2,321.88 
 

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

在建工程 181.40 67.50 250.50 300.30 360.18 
 

投资净收益 53.17 37.30 65.00 5.00 15.00 

无形资产 279.94 271.92 261.70 251.49 241.27 
 

其他 (106.33) (100.52) (130.00) (10.00) (30.00) 

其他 487.97 459.07 436.12 440.50 442.42 
 

营业利润 70.43 438.73 948.87 1,317.82 1,605.16 

非流动资产合计 2,892.19 2,861.55 3,072.89 3,201.56 3,365.75 
 

营业外收入 23.22 8.15 40.00 40.00 45.00 

资产总计 5,199.07 6,156.09 7,385.62 8,052.00 9,704.41 
 

营业外支出 1.60 0.19 5.00 5.00 5.00 

短期借款 561.96 914.78 800.00 600.00 500.00 
 

利润总额 92.06 446.69 983.87 1,352.82 1,645.16 

应付账款 229.03 320.50 665.80 519.38 775.39 
 

所得税 24.68 65.69 147.58 202.92 246.77 

其他 278.01 456.39 560.57 636.03 674.22 
 

净利润 67.38 381.00 836.29 1,149.90 1,398.39 

流动负债合计 1,069.00 1,691.67 2,026.37 1,755.41 1,949.61 
 

少数股东损益 (2.97) (0.94) (26.25) (11.50) (13.98) 

长期借款 409.99 400.63 300.00 200.00 400.00 
 

归属于母公司净利润 70.35 381.94 862.53 1,161.40 1,412.37 

应付债券 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

每股收益（元） 0.08 0.43 0.98 1.32 1.60 

其他 185.46 190.63 183.54 186.54 186.91 
       

非流动负债合计 595.45 591.26 483.54 386.54 586.91 
       

负债合计 1,664.45 2,282.93 2,509.91 2,141.95 2,536.52 
 

主要财务比率 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

少数股东权益 29.91 27.89 2.96 (7.97) (21.25) 
 

成长能力 
     

股本 630.00 630.00 882.00 882.00 882.00 
 

营业收入 25.98% 104.02% 56.58% 28.33% 13.14% 

资本公积 2,086.07 2,086.07 2,086.07 2,086.07 2,086.07 
 

营业利润 284.91% 522.90% 116.28% 38.88% 21.80% 

留存收益 2,874.12 3,214.48 3,990.75 5,036.01 6,307.15 
 

归属于母公司净利润 10.77% 442.90% 125.83% 34.65% 21.61% 

其他 (2,085.49) (2,085.27) (2,086.07) (2,086.07) (2,086.07) 
 

获利能力      

股东权益合计 3,534.61 3,873.16 4,875.71 5,910.05 7,167.90 
 

毛利率 22.02% 32.82% 35.35% 36.22% 37.12% 

负债和股东权益总

计 

5,199.07 6,156.09 7,385.62 8,052.00 9,704.41 
 

净利率 5.13% 13.66% 19.71% 20.68% 22.23% 

       
ROE 2.01% 9.93% 17.70% 19.62% 19.65% 

       
ROIC 0.89% 13.89% 22.68% 25.65% 27.36% 

现金流量表(百万元) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 
 

偿债能力      

净利润 67.38 381.00 862.53 1,161.40 1,412.37 
 

资产负债率 32.01% 37.08% 33.98% 26.60% 26.14% 

折旧摊销 175.69 200.70 115.71 125.72 137.73 
 

净负债率 -4.91% -4.98% -4.15% 3.37% -0.35% 

财务费用 (27.52) 77.74 26.37 14.68 0.85 
 

流动比率 2.16 1.95 2.13 2.76 3.25 

投资损失 (53.17) (37.30) (15.00) (15.00) (15.00) 
 

速动比率 1.61 1.46 1.52 1.99 2.47 

营运资金变动 96.38 (437.58) (503.45) (454.20) (202.29) 
 

营运能力      

其它 (251.40) (30.35) (26.25) (11.50) (13.98) 
 

应收账款周转率 3.85 6.98 7.20 7.20 7.20 

经营活动现金流 7.36 154.19 459.92 821.10 1,319.67 
 

存货周转率 2.67 3.96 4.28 4.34 4.40 

资本支出 269.19 191.78 357.09 247.00 299.64 
 

总资产周转率 0.28 0.49 0.65 0.73 0.72 

长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

每股指标（元）      

其他 (306.35) (277.63) (692.09) (482.00) (584.64) 
 

每股收益 0.08 0.43 0.98 1.32 1.60 

投资活动现金流 (37.16) (85.85) (335.00) (235.00) (285.00) 
 

每股经营现金流 0.01 0.17 0.52 0.93 1.50 

债权融资 987.83 1,339.56 1,119.64 819.89 921.23 
 

每股净资产 3.97 4.36 5.52 6.71 8.15 

股权融资 29.25 (84.42) 224.84 (14.68) (0.85) 
 

估值比率      

其他 (820.92) (1,103.89) (1,424.50) (1,235.20) (960.43) 
 

市盈率 416.23 76.67 33.95 25.21 20.73 

筹资活动现金流 196.16 151.25 (80.03) (429.99) (40.05) 
 

市净率 8.36 7.62 6.01 4.95 4.07 

汇率变动影响 0.00 0.00 50.00 (10.00) 0.00 
 

EV/EBITDA 45.59 24.53 26.42 19.44 15.74 

现金净增加额 166.37 219.60 94.89 146.11 994.62 
 

EV/EBIT 242.08 34.37 29.56 21.28 17.09 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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