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恒立液压（601100.SH） 

Q4 高增符合预期，关注非标领域拓展 

公司发布业绩预告，预期 2020 年归母净利润为 20.47-23.00 亿元，同

比增长 57.91%-77.44%。参照披露数据，测算 Q4 单季归母净利润为

5.75-8.28 亿元，同增 52%-118%。Q4 单季扣非归母净利润为 6.23-8.76

亿元，同增 59%-123%。 

下游挖掘机销量持续高增，公司泵阀产品放量提升收入增长弹性。2020，

国内主机厂商挖机销量为 32.76 万台，同比增长约 39%，公司挖机油缸

及泵阀产品整体受益。下游需求高景气叠加液压件供给剪刀差扩大，公司

泵阀加速渗透。相较挖机油缸产品过半的国内市场份额，挖机泵阀产品仍

较翻倍渗透空间。三季度末，公司账面在建工程余额约 1.85 亿元，产能

提升下，各产品线销量预期仍有进一步产出提升空间，支撑业绩向上弹性。 

产能利用率提升叠加产品结构优化，综合毛利率预期持续改善。2020 前

三季度，公司产品综合毛利率为 42.25%，较 2019 年提升 4.49%。盈利

能力改善主要得益于两方面：① 整体产出持续增长下，规模效益提升；

② 产能趋紧下，非标油缸订单质量提升。 

挖机液压件格局巩固之下，积极布局非标液压系统产品线，拓宽成长赛道。

根据公司微信公众号披露，2021 年 1 月 13 日，恒立科技液压系统事业部

新工厂落成，标志着年产 5000 套液压系统项目正式启动。自工程机械挖

机用泵阀向非标液压系统领域拓展是公司进一步发展壮大的重要一步。液

压系统事业部自主研制的盾构机液压系统、2800T 海上平台插销升降液压

控制系统以及为 FAST 项目提供优越性能的促动器均表现出色。非标液压

系统产品值得期待。 

盈利预测与估值。预计2020-2022年公司归母净利润分别为22.31、27.68、

32.83 亿元，EPS 分别为 1.71、2.12、2.52 元/股，对应当前股价 PE 分别

为 73.5、59.3、50.0 倍，维持“增持”评级。 

风险提示：工程机械行业景气度下滑；液压件行业竞争加剧。 

 

财务指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 4,211 5,414 7,907 9,506 11,102 

增长率 yoy（%） 50.6 28.6 46.0 20.2 16.8 

归母净利润（百万元） 837 1,296 2,231 2,768 3,283 

增长率 yoy（%） 

 

 

119.1 54.9 72.1 24.1 18.6 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.64 0.99 1.71 2.12 2.52 

净资产收益率（%） 18.3 23.1 30.5 28.6 26.2 

P/E（倍） 196.0 126.5 73.5 59.3 50.0 

P/B（倍） 36.1 29.4 22.5 17.0 13.1  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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财务报表和主要财务比率 

 
 

资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 4443 5492 6130 7039 9417  营业收入 4211 5414 7907 9506 11102 

现金 1571 2343 1837 2208 3461  营业成本 2671 3369 4524 5406 6296 

应收票据及应收账款 1328 1052 1274 2121 2319  营业税金及附加 43 52 79 95 111 

其他应收款 19 7 31 14 39  营业费用 115 111 142 171 200 

预付账款 135 98 243 167 312  管理费用 213 193 229 276 322 

存货 1050 997 1751 1533 2292  研发费用 172 242 269 323 377 

其他流动资产 339 995 995 995 995  财务费用 -30 -31 123 68 26 

非流动资产 2828 2935 5267 6230 6866  资产减值损失 119 -33 -40 -48 -56 

长期投资 0 0 0 0 0  其他收益 38 53 53 53 53 

固定资产 2233 2364 4481 5439 6091  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

无形资产 279 273 264 256 245  投资净收益 18 9 8 8 8 

其他非流动资产 316 298 523 536 530  资产处置收益 -3 -1 -1 -1 -1 

资产总计 7271 8427 11398 13269 16283  营业利润 961 1487 2639 3275 3886 

流动负债 1981 2170 3250 2736 2985  营业外收入 3 7 7 7 7 

短期借款 851 551 1357 885 551  营业外支出 0 1 3 3 3 

应付票据及应付账款 691 791 1199 1179 1591  利润总额 963 1493 2643 3279 3890 

其他流动负债 440 827 694 671 843  所得税 126 195 410 508 603 

非流动负债 715 643 829 832 772  净利润 837 1298 2233 2771 3287 

长期借款 353 200 386 388 329  少数股东损益 0 2 2 3 3 

其他非流动负债 361 443 443 443 443  归属母公司净利润 837 1296 2231 2768 3283 

负债合计 2696 2813 4079 3567 3757  EBITDA 1222 1733 2951 3759 4428 

少数股东权益 28 30 33 35 39  EPS（元） 0.64 0.99 1.71 2.12 2.52 

股本 882 882 1305 1305 1305        

资本公积 1834 1834 1411 1411 1411  主要财务比率      

留存收益 1826 2858 4154 5881 7918  会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

归属母公司股东权益 4547 5584 7286 9667 12488  成长能力      

负债和股东权益 7271 8427 11398 13269 16283  营业收入(%) 50.6 28.6 46.0 20.2 16.8 

       营业利润(%) 119.0 54.7 77.5 24.1 18.6 

       归属于母公司净利润(%) 119.1 54.9 72.1 24.1 18.6 

       获利能力      

       毛利率(%) 36.6 37.8 42.8 43.1 43.3 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 19.9 23.9 28.2 29.1 29.6 

会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  ROE(%) 18.3 23.1 30.5 28.6 26.2 

经营活动现金流 799 1660 2071 2688 3315  ROIC(%) 14.1 18.0 23.6 24.4 23.5 

净利润 837 1298 2233 2771 3287  偿债能力      

折旧摊销 232 264 304 460 568  资产负债率(%) 37.1 33.4 35.8 26.9 23.1 

财务费用 -30 -31 123 68 26  净负债比率(%) 0.0 -14.9 5.1 -4.5 -16.5 

投资损失 -18 -9 -8 -8 -8  流动比率 2.2 2.5 1.9 2.6 3.2 

营运资金变动 -345 66 -582 -604 -558  速动比率 1.5 1.7 1.1 1.7 2.1 

其他经营现金流 124 72 1 1 1  营运能力      

投资活动现金流 -281 -452 -2629 -1417 -1196  总资产周转率 0.6 0.7 0.8 0.8 0.8 

资本支出 498 440 2332 963 635  应收账款周转率 3.6 4.5 6.8 5.6 5.0 

长期投资 132 -59 0 0 0  应付账款周转率 4.5 4.5 4.5 4.5 4.5 

其他投资现金流 349 -71 -297 -453 -561  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -152 -454 -755 -428 -532  每股收益(最新摊薄) 0.64 0.99 1.71 2.12 2.52 

短期借款 -64 -299 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.61 1.27 1.59 2.06 2.54 

长期借款 -47 -154 186 2 -60  每股净资产(最新摊薄) 3.48 4.28 5.58 7.41 9.57 

普通股增加 252 0 423 0 0  估值比率      

资本公积增加 -252 0 -423 0 0  P/E 196.0 126.5 73.5 59.3 50.0 

其他筹资现金流 -40 -1 -942 -430 -473  P/B 36.1 29.4 22.5 17.0 13.1 

现金净增加额 424 790 -1313 844 1587  EV/EBITDA 134.2 94.0 55.6 43.4 36.5 
 

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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