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[Table_Main] 
与埃地沃兹达成战略合作，多元化战略取得突破 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 7,855  10,352  12,894  16,065  

同比（%） 45.09% 31.79% 24.55% 24.59% 

归母净利润（百万元） 2,254  2,745  3,496  4,549  

同比（%） 73.88% 21.78% 27.36% 30.13% 

每股收益（元/股） 1.73  2.10  2.68  3.48  

P/E（倍） 52  43  33  26  
     

 

事件：2022 年 01 月 7 日，恒立液压官方公众号宣布，公司与埃地沃兹
（Edwards）达成战略合作，为其提供真空泵铸件。 

投资要点 

 供应全球龙头 Edwards 真空泵铸件，有望贡献上亿元年收入体量 
埃地沃兹 Edwards 为全球真空泵龙头，1919 年成立已有 100 多年

历史，1975 年业务覆盖全球 75 个国家，于 2014 年被 Atlas 收购。据恒
立液压公众号，Edwards 在半导体真空泵全球份额高达 95%，锂电池、
光伏、医药等领域真空泵的全球份额达 70%。2014 年，Edwards 收入规
模约 7 亿英镑。根据铸件占真空泵价值量 10%-20%测算，Edwards 真
空泵铸件年铸件采购额约为 5-20 亿元人民币，随着恒立与 Edwards 合
作深入，我们预计未来单 Edwards 真空泵铸件业务即有望贡献恒立上
亿元年收入。 

 切入半导体、新能源、医药行业，多元化战略取得突破 
据 ISVT，2019 年全球真空泵的市场规模约 350 亿元，其中半导

体用真空设备约 135 亿元，占比 38%为最大的应用领域。Edwards 收
入结构方面，2012 年半导体真空泵占收入比例 37.3%，与行业基本一
致，此外通用真空泵、新兴领域真空泵、服务收入占比分别为 28.4%、
7.0%、27.3%。Edwards 半导体客户包括晶圆厂及半导体设备厂，2010- 
2012 年公司最大客户为三星，收入占比分别达 15.1%、13.6%、13.4%。
此次合作彰显恒立过硬的铸造技术，并为公司切入半导体、新能源、医
药行业打下基础。 

 转型通用型核心零部件公司，估值极具吸引力 
根据我们此前深度报告测算，2020 年国内挖机液压件市场约为 200

亿元，非挖液压件市场约为挖机领域 3 倍（600 亿元），2020 年恒立非
挖油缸+非挖泵阀收入仅 16 亿元，渗透率极低，远期拓展前景可观。对
标全球平台型液压件龙头力士乐，恒立由挖机专用向通用核心零部件
公司转型，进入 3 倍于挖机液压件的通用液压件领域，打开第二增长曲
线。我们预计未来公司单个新品即有望贡献上亿元年收入，品类丰富且
推出新品速度加快。相对通用设备及零部件可比公司，恒立估值已极具
吸引力。 

 盈利预测与投资评级：公司为国产高端液压件稀缺龙头，具有强拓
品平台化能力，拓展通用领域打开第二增长曲线。我们维持公司
2021-2023 年归母净利润 27/35/45 亿元，当前市值对应 PE 为
43/33/26X，维持“买入”评级。 

 风险提示：宏观经济下行风险；非挖业务拓展不及预期，挖机行业大
幅波动。 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 89.50 

一年最低/最高价 67.03/133.96 

市净率(倍) 13.75 

流通 A 股市值(百

万元) 
116,829.72 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 6.51 

资产负债率(%) 27.96 

总股本(百万股) 1305.36 

流通 A 股(百万

股) 

1305.36 
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表：可比公司估值表 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所（注：上述公司均为东吴预测） 

  

代码 公司 2020A 2021E 2022E 2023E 2020A 2021E 2022E 2023E

002747.SZ 埃斯顿 22.99 200 0.15 0.16 0.35 0.49 153 144 66 47

688017.SH 绿的谐波 160.18 193 0.82 1.58 2.50 3.48 196 101 64 46

175 123 65 46

601100.SH 恒立液压 89.50 1168 1.73 2.10 2.68 3.48 52 43 33 26

2022/1/10 收盘价

（元）

EPS（元） PE市值（亿

元）

可比公司均值
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恒立液压三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E   利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 7595  10275  13576  17979    营业收入 7855  10352  12894  16065  

  现金 2777  5092  7168  10059    减:营业成本 4391  5829  7089  8604  

  应收账款 1775  2339  2913  3630       营业税金及附加 72  95  129  161  

  存货 1217  1616  1965  2385       营业费用 107  207  258  321  

  其他流动资产 1826  1228  1530  1906         管理费用 200  259  322  402  

非流动资产 3025  3342  3479  3489       研发费用 309  569  748  964  

  长期股权投资 0  0  0  0       财务费用 151  207  258  321  

  固定资产 2432  2766  2944  3003       资产减值损失 53  0  0  50  

  在建工程 182  174  142  103    加:投资净收益 11  5  5  5  

  无形资产 280  270  261  252       其他收益 23  -12  -45  23  

  其他非流动资产 132  132  132  132    营业利润 2606  3179  4049  5270  

资产总计 10620  13617  17055  21468    加:营业外净收支  3  3  3  3  

流动负债 2590  3377  4001  4751    利润总额 2609  3182  4052  5273  

短期借款 554  554  554  554    减:所得税费用 348  423  539  701  

应付账款 1131  1501  1825  2215       少数股东损益 7  14  18  23  

其他流动负债 905  1322  1621  1982    归属母公司净利润 2254  2745  3496  4549  

非流动负债 679  679  679  679    EBIT 3085  3393  4348  5614  

长期借款 370  370  370  370   EBITDA 3393  3673  4670  5972  

其他非流动负债 309  309  309  309    重要财务与估值指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

负债合计 3269  4056  4680  5430    每股收益(元) 1.73  2.10  2.68  3.48  

少数股东权益 38  52  69  92    每股净资产(元) 5.60  7.28  9.43  12.22  

归属母公司股东权益 7314  9509  12306  15945    发行在外股份(百万股) 1305  1305  1305  1305  

负债和股东权益 10620  13617  17055  21468    ROIC(%) 38.4% 37.4% 44.1% 52.4% 

                             ROE(%) 30.8% 28.9% 28.4% 28.5% 

      毛利率(%) 44.1% 43.7% 45.0% 46.4% 

现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E   销售净利率(%) 28.7% 26.5% 27.1% 28.3% 

经营活动现金流 1981  2675  3213  4147   资产负债率(%) 30.8% 29.8% 27.4% 25.3% 

投资活动现金流 -663  189  -438  -347    收入增长率(%) 45.1% 31.8% 24.6% 24.6% 

筹资活动现金流 -818  -549  -699  -910    净利润增长率(%) 73.9% 21.8% 27.4% 30.1% 

现金净增加额 335  2315  2076  2890   P/E 51.84  42.57  33.42  25.68  

折旧和摊销 308  336  354  393   P/B 15.97  12.29  9.49  7.33  

资本开支 -289  -524  -438  -347   EV/EBITDA 35.40  32.91  26.02  20.47  

营运资本变动 -697  -343  -602  -762        

数据来源：Wind，东吴证券研究所  
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