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短期受益挖机景气，中期非标油缸、泵阀产品值得期待 

——恒立液压（601100） 
 

 

核心观点 

 国内挖掘机油缸龙头，下游景气+品类拓展带来看点。2005 年，公

司前身江苏恒立高压油缸成立,2010 年经历整体变更改制，于 2011 年

登陆上交所，目前公司已经成长为一家专业生产液压元件及液压系统

的公司，在挖掘机专用油缸、盾构机油缸等品类竞争优势明显，公司

产品出口比例达 20%以上。受益于下游挖机景气，2017 年公司营业收

入 27.95 亿元，同比增长 104%；实现归母净利 3.82 亿元，同比增长约

443%，主要产品收入贡献占比为：挖掘机专用油缸 41.3%、重型装备用

非标准油缸 37.3%、液压泵阀 8.9%、元件与液压成套装置 6.1%、油缸

配件 5.9%以及其它业务约 0.5%。成长性方面，公司 2013-2017 年营业

收入、归母净利复合增速分别为 22.8%、14.6%，其中 2014-16 年处于

行业周期底部，同时叠加公司产能扩建导致的折旧、摊销增加与产能

利用率低位，对业绩造成较大拖累。盈利能力方面，考虑到公司 2011

年才上市，早期盈利数据参考性较差，而公司 2013-2017 年摊薄 ROE

区间均值仅为 4.58%，,盈利能力与稳定性从历史表现来看，并不理想。

当下时点，公司主要看点在于：1）下游工程机械行业复苏拉动公司主

力产品挖机油缸高增长，但市场对于下游需求景气可持续性存在分歧；

2）非标油缸稳增长+液压泵阀等品类拓展放量，有望一定程度平抑业

绩周期波动，提升公司整体盈利能力与稳定性。 

 挖掘机专用油缸：需求增速边际承压，但中短期仍稳健。1）行业

层面，下游需求增速边际承压，但中短期大幅下滑概率较小。一方面，

据挖掘机械分会统计数据，2018 年 1-7 月挖掘机累计销量 131,246 台，

同比+58.7%，在维持整体高增速的同时 4 月以来单月增速环比持续回

落，相比 2016 年的渐入佳境、2017 年的高位持平，增速韧性明显不足；

另一方面，以三一重工、徐工机械为代表的重点挖掘机主机厂商应收

账款科目基本正常，过度信用销售透支需求迹象尚未显现，同时考虑

到 7 月份国常会定调财政、货币政策双宽松，基建有望成为经济稳增

长重要着力点，两者都将为 2019 年挖机油缸销售稳定提供支撑，下游

需求中短期断崖式下滑概率小。2）公司层面，产品市占率高、客户资

源优质，有助抵御行业周期波动。2018H1 公司挖掘机专用油缸产品市

占率近 50%，稳居行业第一；同时公司下游主机厂客户包括：卡特彼勒、

三一、徐工等国内外龙头挖机供应商，主要下游客户挖掘机市占率合

计约 67.9%，公司借助规模效应、品牌优势、优质客户构建相对竞争优
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势，有助于抵御行业周期波动。3）关于本轮挖掘机景气顶点的判断上，

考虑行业“产品提价-扩张产能-信用销售放宽”的行动链条，并结合

三一、徐工上一轮景气周期“应收暴增-增速向下换挡-利润见顶向

下”的时间跨度经验，悲观情况下景气顶点约在 2019H2-2020H1 期间。 

 重型装备用非标油缸：行业需求旺盛，公司产能协同+客户拓展顺

利，中短期高增长可期。公司非标油缸下游应用品类及收入占比约为：

盾构机 40%-50%（2017 年为 46%）、起重机+高空作业平台约 20%、海工

海事设备 10%及其他 20%-25%，受益于不同应用领域需求弱关联性，公

司该类业绩周期波动较小，在公司挖机油缸产品大幅下滑的 2012-2015

期间，非标油缸产品收入复合增速达到 21.5%，成为公司平抑挖机油缸

周期业绩波动的关键力量。整体来看，非标油缸行业需求旺盛，公司

产能协同+客户拓展顺利，中短期高增长可期：1）目前我国已经成为

全球盾构机最大的需求市场，2012-2016年销售台数复合增速超过26%，

伴随着 2018-2020 年我国城轨建设高峰期到来，未来三年复合增速保

守估计应在 20%左右，公司国内盾构机油缸市占率近 70%，借规模优势、

品牌优势产品增速有望高于行业增速；2）考虑公司非标油缸产能可以

和挖机油缸产能灵活切换以及公司积极拓展非标油缸销售渠道的因

素，2018H2 伴随挖机销售淡季到来，非标油缸供给能力提升，业绩释

放有望优于上半年；3）公司在高空平台国内外客户拓展方面持续突破，

在美国市场布局的起重机油缸现已开发马尼托瓦克、斯诺克等龙头客

户，开始进入业绩收获期。 

 液压泵阀等品类：进口替代空间可观，中短期业绩迎来放量。液

压泵阀属液压系统动力元件，伴随近两年来公司产品逐步量产，板块

收入增长快速，成为重要业绩增量来源：1）泵阀产品成本价值占比高，

进口替代空间大。从产品价值构成上来看，液压泵阀件在挖机用液压

系统中成本占比近六成（其中液压泵、液压阀各占 30%），是油缸的三

倍，市场空间可观。目前博世力士乐、伊顿、川崎及林德等外资品牌

占据国内泵阀等中高端液压市场近 90%份额，中长期伴随国内厂商技术

改进，进口替代空间很大；2）阶段性产能缺口，为国内厂商提供供应

链切入机遇。2012-2015 年挖机周期底部期间，外资均收缩产能、以销

定产，伴随着 2016 年末工程机械景气反弹，产能短期弹性有限，泵阀

供需缺口扩大，公司有望借助此机会，进入主机厂商泵阀供应链；3）

产品逐步配套龙头主机厂商，业绩迎来放量。2018H1 子公司液压科技

受益于 15T 以下挖机用主控泵阀大批量全面配套三一、徐工、临工、

柳工等国内龙头主机厂，同时高空作业车、水泥泵车、旋挖钻机、定

向钻机等用泵阀得以量产，上半年实现收入约 3.25 亿（其中挖机主控

泵阀 2.38 亿），同比+220%；实现净利润 3550 万元，同比+225%。考虑

到目前公司中大挖机用泵阀已小批量配套主机厂，正处于逐步试用阶

段，后期放量将有望为公司 2019、2020 贡献可观业绩。 

 盈利预测与评级：预计公司2018-2020年 EPS分别为0.85元、1.17

元和 1.12 元，目前股价对应 2018-2020 年动态市盈率分别为 25.2 倍、

18.2 倍和 19.0 倍，给予“谨慎推荐”的投资评级。 

 风险提示：下游挖机景气持续性不及预期；非标油缸、泵阀产品
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业绩释放不达预期；汇率波动损益风险。 

会计年度 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入（百万元） 2,795 4,004 5,035 5,090 

增长率（%） 104.0% 43.2% 25.8% 1.1% 

净利润（百万元） 382 747 1,034 989 

增长率（%） 442.9% 95.6% 38.5% -4.3% 

EPS（元） 0.43  0.85  1.17  1.12  
 

  注：这里对 2017EPS 按最新股本数进行了调整。 
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财务预测表 

资产负债表 

 

利润表 

会计年度（百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E 会计年度（百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E 

货币资金 1,146 1,457 1,651 2,148 营业收入 2,795 4,004 5,035 5,090 

交易性金融资产 - - - - 营业总成本： 2,420 3,252 3,976 4,105 

应收及预付 1,131 1,620 2,037 2,059 营业成本 1,878 2,626 3,303 3,409 

其他应收账款 12 12 12 12 营业税金及附加 36 51 64 65 

存货 821 1,000 1,200 1,495 销售费用 96 118 124 126 

其他流动资产 185 96 96 96 管理费用 287 341 357 373 

流动资产合计 3,295 4,184 4,996 5,810 财务费用 85 61 60 63 

长期投资 - - - - 资产减值损失 38 54 68 69 

固定资产 2,063 1,947.37 1,974.44 2,049.11 其他经营收益： 37 90 114 115 

无形资产 272 267 490 495 公允变动收益 - - - - 

其他非流动资产 527 522 572 382 投资净收益 37 53 67 68 

非流动资产合计 2,862 2,736 3,036 2,926 汇兑净收益 - - - - 

资产总计 6,156 6,920 8,031 8,735 其他收益 26 37 46 47 

短期借款 915 897 948 966 营业利润 439 842 1,173 1,100 

应付及预收 606 868 1,091 1,103 加：营业外收入 8 25 30 50 

其他流动负债 171 98 151 212 减：营业外支出 0 0 0 0 

流动负债 1,692 1,863 2,190 2,281 利润总额 447 868 1,202 1,150 

长期借款 401 392 422 429 减：所得税 66 128 177 169 

应付债券 - - - - 净利润 381 740 1,026 981 

其他非流动负债 191 190 190 190 减：少数股东损益 -1 -7 -9 -9 

非流动负债 591 582 612 620 归属母公司净利 382 747 1,034 989 

负债合计 2,283 2,445 2,802 2,901 

 
股本 630 882 882 882 

资本公积 2,086 1,834 1,834 1,834 

留存收益 1,129 1,738 2,501 3,115 主要财务比率 

母公司所有者权益 3,845 4,454 5,217 5,831 会计年度 2017A 2018E 2019E 2020E 

少数股东权益 28 21 12 4  毛利率 32.8% 34.4% 34.4% 33.0% 

负债和股东权益 6,156 6,920 8,031 8,735  净利率 13.6% 18.5% 20.4% 19.3% 

  净资产收益率 9.9% 16.8% 19.8% 17.0% 

现金流量表摘要 

 

市盈率（倍） 56.6  25.2  18.2  19.0  

会计年度（百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E 市净率（倍） 4.50  4.22  3.60  3.22  

经营现金流净额 154  582  871  940  EPS 0.43  0.85  1.17  1.12  

投资现金流净额 -86  75  -427  -30  每股净资产（元/股） 4.36  5.05  5.91  6.61  

筹资现金流净额 151  -226  -250  -413   经营现金流（元/股） 0.17  0.66  0.99  1.07  

数据来源:公司公告,中邮证券研发部 
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中邮证券投资评级标准 

股票投资评级标准： 

推荐： 预计未来 6个月内，股票涨幅高于沪深 300 指数 20%以上；  

谨慎推荐： 预计未来 6个月内，股票涨幅高于沪深 300 指数 10%—20%；  

中性： 预计未来 6个月内，股票涨幅介于沪深 300 指数-10%—10%之间；  

回避： 预计未来 6个月内，股票涨幅低于沪深 300 指数 10%以上；   

行业投资评级标准： 

强于大市： 预计未来 6个月内，行业指数涨幅高于沪深 300 指数 5%以上；  

中性： 预计未来 6个月内，行业指数涨幅介于沪深 300 指数-5%—5%之间；  

弱于大市： 预计未来 6个月内，行业指数涨幅低于沪深 300 指数 5%以上； 

可转债投资评级标准： 

推荐： 预计未来 6个月内，可转债涨幅高于中信标普可转债指数 10%以上；  

谨慎推荐： 预计未来 6个月内，可转债涨幅高于中信标普可转债指数 5%—10%；  

中性： 预计未来 6个月内，可转债涨幅介于中信标普可转债指数-5%—5%之间；  

回避： 预计未来 6个月内，可转债涨幅低于中信标普可转债指数 5%以上； 
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免责声明 
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本报告版权仅为中邮证券有限责任公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制和发布。
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中邮证券有限责任公司对于本免责申明条款具有修改权和最终解释权。 
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中邮证券有限责任公司，2002 年 9 月经中国证券监督管理委员会批准设立，注册资本 40.6 亿元人民币。中邮

证券是中国邮政集团公司绝对控股的证券类金融子公司。 
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产管理、证券承销与保荐、证券自营和与证券交易、证券投资活动有关的财务顾问等。中邮证券目前在北京、陕
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监会核准。 

公司全面实行客户交易资金第三方存管。目前存管银行有：中国邮政储蓄银行、中国工商银行、中国农业银行、

中国银行、中国建设银行、交通银行、民生银行、兴业银行、招商银行、北京银行、华夏银行。 

 证券自营业务 

公司经中国证监会批准，开展证券自营业务。使用自有资金和依法筹集的资金，以公司的名义开设证券账户买

卖依法公开发行或中国证监会认可的其他有价证券的自营业务。自营业务内容包括权益类投资和固定收益类投

资。 

 证券投资咨询业务 

公司经中国证监会批准开展证券投资咨询业务。为证券投资者或客户提供证券投资的相关信息、分析、预测或

建议。 

 证券投资基金销售业务：公司经中国证监会批准开展证券投资基金销售业务。代理发售各类基金产品，办理

基金份额申购、赎回等业务。 

 证券资产管理业务：公司经中国证监会批准开展证券资产管理业务。 

 证券承销与保荐业务：公司经中国证监会批准开展证券承销与保荐业务。 

 财务顾问业务：公司经中国证监会批准开展财务顾问业务。 

  

 


