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新产品快速放量，长期成长属性强 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 挖机增速放缓，非标油缸有望快速接上：根据工程机械协会统计数据，19 年

5 月挖机行业销售 18897 台，同比下降 2%。从历史数据看，5 月挖机行业进

入销售淡季，我们预计 6 月挖机销售或存在压力。但在国内经济下行压力增

大、贸易摩擦持续的背景下，我们认为宏观财政货币政策的友好环境还将保

持一段时间，我们预计挖机后期需求并不悲观，大概率将看到从震荡到企稳

的过程。同时对于公司来说，根据公司 2018 年年报，公司业务结构中非标油

缸营收占比达到 27%，其中起重系列类油缸、盾构机油缸、高端海工海事油

缸为构成重型装备用非标准油缸收入来源的三大主要板块，此外公司在光热

发电、海上风电等领域亦有所突破。我们认为公司挖机油缸销量减速但非标

油缸能够迅速接上，产能能够实现迅速调配，并且随着非标结构变化，非标

油缸毛利率有望逐步提升，公司会体现出超越行业的成长属性。 

 随着泵阀马达的快速放量及盈利能力的提升，公司成长属性强：公司目前是

国内具有自主品牌的挖掘机专用高压油缸供应商，市场占有率在 50%以上。

公司在原有油缸业务的基础上，泵阀马达产品也逐步成熟。15T 以下小型挖

掘机用主控泵阀在主机厂的份额不断提升，小挖泵阀市占率已近 30%；中大

挖泵阀产品也在 2018 年年末开始批量配套在了数十个机型中；另外，公司全

面开发了 6~50T 级挖掘机用回转马达，并均在主机厂开始装机验证，为未来

三年持续增长注入了新的动力。主流主机厂同为公司新业务泵阀马达下游客

户和传统业务油缸客户，我们认为公司有望复制油缸业务的成功，逐步从挖

机向非标拓展，打开长期成长空间。 

 行业壁垒高，新产品打开成长空间，穿越周期波动，未来全球液压件龙头理

应享受估值溢价。我们认为公司已经逐步实现了快速向泵阀新产品切换的战

略目标，用强势新产品穿越下游的波动，有望不断进入新客户、开拓新市场，

复制在油缸领域的成功路径，进入“二次成长期”。长期看，壁垒极高的全球

液压件龙头值得给相对较高的估值水平。 

 盈 利 预 测 与 估 值 ： 我们 预 计 公 司 2019-2021 年 的 归 母 净 利 润 为

12.55/16.82/21.44 亿元，分别同比增长 49.97%/34.03%/27.51%，EPS 为

1.42/1.91/2.43 元。我们认为公司 19 年合理 PE 估值区间为 25-30 倍，合理

价值区间为 35.5 元-42.6 元，优于大市评级。 

 风险提示：挖机销量增长放缓，泵阀等新产品推广低预期。 

  
主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo]  2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 2795.21  4210.98  6130.21  7326.33  8888.44  

(+/-)YoY(%) 104.02% 50.65% 45.58% 19.51% 21.32% 

净利润(百万元) 381.94  836.64  1254.73  1681.66  2144.36  

(+/-)YoY(%) 442.90% 119.05% 49.97% 34.03% 27.51% 

全面摊薄 EPS(元) 0.43  0.95  1.42  1.91  2.43  

毛利率(%) 32.82% 36.58% 37.51% 39.60% 40.73% 

净资产收益率(%) 9.93% 18.42% 22.68% 24.20% 24.29% 

资料来源：公司年报（2017-2018），海通证券研究所 

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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表 1 可比公司估值表（2019.6.24） 

上市公司 证券代码      收盘价（元） EPS(2019E，元/股) PE（2019E，倍） 

应流股份 603308 9.79 0.32 31.00 

钢研高纳 300034 15.26 0.35 43.36 

新研股份 300159 5.53 
  

平均      36.27 
 

注：收盘价为 2019 年 6 月 24 日价格，EPS 为 Wind 一致预期 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

 

 
表 2 公司主营业务收入预测及主要假设 

分产品销售收入（百万元） 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

挖掘机专用油缸 1154  1811  2161  2200  2408  

重型装备用非标准油缸 1042  1144  1408  1712  2080  

油缸配件 165 537 321 417 543 

液压泵阀等 249 479  1923  2570  3319  

元件与液压成套装置 171  201  270  370  470  

其他业务 14 39 47 56 68 

分产品销售增长率（%）      

挖掘机专用油缸 118.09% 56.95%  19.33% 1.81% 9.46% 

重型装备用非标准油缸 86.09%  9.73% 23.05% 21.65% 21.50% 

油缸配件 73.80%  226.37%  -40.25%  30.00%  30.00%  

液压泵阀等 198.58% 92.46% 301.80% 33.61% 29.16% 

元件与液压成套装置 89.49%  17.21%  34.44%  37.04%  27.03%  

其他业务 14.57% 175.40%  20.00%  20.00%  20.00%  

分产品销售毛利率（%）      

挖掘机专用油缸 39.24% 41.35% 42.69% 43.16% 43.80% 

重型装备用非标准油缸 31.74% 35.07% 36.65% 37.12% 37.76% 

油缸配件 35.48% 35.74% 35.74% 35.74% 34.00% 

液压泵阀等 18.57% 29.66% 34.96% 41.58% 44.37% 

元件与液压成套装置 16.78% 21.07% 21.07% 21.07% 21.07% 

其他业务 38.51% 35.63% 35.63% 35.63% 35.63% 

合计主营业务收入 2795  4211  6130  7326  8888  

资料来源：Wind，海通证券研究所 



                                                  公司研究〃恒立液压（601100）3 
 

 
 

  

请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 

 

财务报表分析和预测 
[Table_ForecastInfo] 主要财务指标 2018 2019E 2020E 2021E  利润表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E 

每股指标（元）      营业总收入 4210.98 6130.21 7326.33 8888.44 

每股收益 0.95 1.42 1.91 2.43  营业成本 2670.71 3831.05 4425.13 5267.89 

每股净资产 5.15 6.27 7.88 10.01  毛利率% 36.58% 37.51% 39.60% 40.73% 

每股经营现金流 0.91 0.64 2.08 2.62  营业税金及附加 43.25 62.96 75.25 91.29 

每股股利 0.220 0.300 0.300 0.300  营业税金率% 1.03% 1.03% 1.03% 1.03% 

价值评估（倍）      营业费用 115.07 167.52 200.21 242.90 

P/E 32.61 21.74 16.22 12.72  营业费用率% 2.73% 2.73% 2.73% 2.73% 

P/B 6.01 4.93 3.93 3.09  管理费用 213.21 551.72 659.37 799.96 

P/S 6.48 4.45 3.72 3.07  管理费用率% 9.14% 9.00% 9.00% 9.00% 

EV/EBITDA 19.26 15.41 11.66 8.77  EBIT 1168.74 1516.95 1966.37 2486.40 

股息率（%） 0.71% 0.97% 0.97% 0.97%  财务费用 -30.16 8.93 43.70 30.54 

盈利能力指标（%）      财务费用率% -0.72% 0.15% 0.60% 0.34% 

毛利率 36.58% 37.51% 39.60% 40.73%  资产减值损失 118.54 82.79 6.01 6.62 

净利润率 19.88% 20.48% 22.96% 24.13%  投资收益 17.87 15.00 15.00 15.00 

净资产收益率 18.42% 22.68% 24.20% 24.29%  营业利润 960.86 1440.24 1931.65 2464.25 

资产回报率 11.51% 13.43% 15.52% 16.78%  营业外收支 2.15 4.00 4.00 4.00 

投资回报率 23.65% 26.34% 32.03% 39.59%  利润总额 963.01 1444.24 1935.65 2468.25 

盈利增长（%）      EBITDA 1400.31 1726.98 2189.35 2711.97 

营业收入增长率 50.65% 45.58% 19.51% 21.32%  所得税 126.06 189.05 253.38 323.09 

EBIT 增长率 134.64% 29.79% 29.63% 26.45%  有效所得税率% 13.09% 13.09% 13.09% 13.09% 

净利润增长率 119.67% 49.97% 34.03% 27.51%  少数股东损益 0.31 0.46 0.62 0.79 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 836.64 1254.73 1681.66 2144.36 

资产负债率 37.1% 40.5% 35.6% 30.7%       

流动比率 2.24 2.18 2.53 3.08       

速动比率 1.64 1.53 1.88 2.42  资产负债表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E 

现金比率 1.74 1.97 2.99 5.04  货币资金 1571.21 2081.46 3152.07 4793.94 

经营效率指标      应收款项 544.00 1343.61 1405.05 1582.87 

应收帐款周转天数 42.53 80.00 70.00 65.00  存货 1049.68 1927.07 1978.58 2060.97 

存货周转天数 127.82 180.00 160.00 140.00  其它流动资产 349.24 349.24 349.24 349.24 

总资产周转率 0.63 0.74 0.74 0.78  流动资产合计 4442.94 6687.13 7963.38 9895.85 

固定资产周转率 1.96 2.81 3.61 4.82  长期股权投资 0.00 0.00 0.00 0.00 

      固定资产 2232.86 2332.86 2362.86 2392.86 

      在建工程 128.45 158.45 188.45 218.45 

      无形资产 279.09 279.09 272.12 265.31 

现金流量表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E  非流动资产合计 2828.41 2659.09 2511.11 2360.54 

净利润 836.95 1255.19 1682.28 2145.15  资产总计 7271.34 9346.22 10474.49 12256.39 

折旧摊销 231.57 210.02 222.98 225.57  短期借款 850.69 1001.40 1000.00 898.00 

营运资金变动 -345.50 -1050.15 -129.06 -123.86  应付账款 438.51 671.75 703.17 764.93 

经营活动现金流 798.78 561.35 1838.14 2312.80  预收账款 153.67 275.86 300.38 337.76 

固定资产投资 0.00 -100.00 -30.00 -30.00  其它流动负债 1.86 1.86 1.86 1.86 

无形资产投资 0.00 0.00 0.00 0.00  流动负债合计 1981.48 3065.76 3141.95 3208.30 

资本支出 497.00 131.70 61.00 61.00  长期借款 353.46 353.46 353.46 353.46 

投资活动现金流 -281.10 -66.70 -61.00 -61.00  其它长期负债 361.33 361.33 361.33 361.33 

债务变化 -8.38 150.71 -367.00 -267.00  非流动负债合计 714.79 714.79 714.79 714.79 

股票发行 0.00 0.00 0.00 0.00  负债总计 2696.27 3780.56 3856.75 3923.09 

融资活动现金流 -93.89 15.60 -706.53 -609.93  实收资本 882.00 882.00 882.00 882.00 

现金净流量 423.79 510.24 1070.61 1641.87  普通股股东权益 4546.80 5532.65 6949.71 8829.47 

公司自由现金流 837.43 468.83 1749.91 2210.87  少数股东权益 28.27 28.73 29.35 30.14 

股权自由现金流 658.63 484.64 1291.10 1860.01  负债和所有者权益合计 7271.34 9346.22 10474.49 12256.39 

           

备注：表中计算估值指标的收盘价日期为 06 月 24 日 

资料来源：公司年报（2018），海通证券研究所 
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