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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 61.35 元

总市值/流通市值 82259/80084 百万元

52周最高价/最低价 73.36/41.08 元

近 3 个月日均成交额 322.79 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《恒立液压（601100.SH）-2022 半年报点评：工程机械行业承压，

公司业绩同比下降 25%》 ——2022-08-31

《恒立液压（601100.SH）-国际化、多元化助力公司业绩稳健增

长》 ——2022-04-26

《恒立液压-601100-2021 三季报点评：业绩稳健增长，液压泵阀

收入同比增长 51%》 ——2021-11-04

《恒立液压-601100-2020&21Q1 财报点评：盈利能力大幅提升，

液压泵阀加速成长》 ——2021-04-28

2022 营收同比下降11.95%，归母净利润同比下降13.03%。公司2022 实现

营收81.97亿元，同比下降11.95%；归母净利润23.43亿元，同比下降13.03%。

2022毛利率/净利率分别为40.55%/28.66%，同比变动-3.46/-0.34个pct。

业绩下降主要系2022年工程机械需求下降。2022销售/管理/财务/研发费用

率分别为1.51%/3.36%/-4.06%/7.93%，同比变动+0.31/+0.92/-5.02/+1.10

个pct。2022公司经营性现金流净额20.64亿元，同比下降26.18%。2023Q1

公司实现营收24.27亿元，同比上升10.30%；归母净利润6.26亿元，同比

上升18.44%。2023Q1公司毛利率/净利率分别为40.86%/25.81%，同比变动

+3.00%/+1.77%。2023年经营计划：力争实现营业收入同比增长10%。

非标油缸稳定增长，海外收入持续提升。分产品看，公司2022年液压油缸/

液压泵阀/液压系统/配件及铸件分别实现营收45.84/27.55/2.53/5.74 亿

元 ， 同 比 变 动 -11.61%/-14.86%/+29.12%/-15.20% ， 毛 利 率 分 别 为

40.10%/48.34%/44.87%/2.88%，同比变动-4.11/-3.79/-0.30/-0.65个pct。

毛利率下降原因：1）原材料成本上升；2)2022年订单下降导致规模效应减

弱。公司挖掘机油缸/非标油缸销量分别为 62.94/20.48/万只，同比变动

-26.41%/+21.60，产销量下降主要系掘机行业景气度下降所致，非挖领域液

压产品产销量受多元化战略影响大幅增长。分区域看，国内/国外分别实现

营收64.14/17.53亿元，同比变动-20.43%/+41.94%，公司2022年加大挖机

油缸海外市场份额拓展力度，外销增长稳定。

紧跟行业国际化、电动化趋势，积极推进下游多元化战略。国际化方面，公

司积极拓展国产主机厂出口机型份额及外资海外市场份额，墨西哥项目目前

处于基建之中，预计2023Q4投产；恒立国际研发中心尚处于前期设计阶段，

预计2024Q4完工并投入使用。电动化方面，公司新的电动化产品开始投入

市场验证，子公司液压科技成立电控事业部，自主研发的电控产品市场份额

提高。多元化方面，公司积极布局非挖产品，高空作业车行业等领域用产品

国内外市场份额持续增加，螺纹插装阀、平衡阀等产品已验证通过且已逐步

放量；摆线马达和制动器均已实现规模化供给；液压系统产品广泛运用多个

领域。公司2022年多元化战略已贡献明显增量。

风险提示：下游需求不及预期；原材料价格波动；新领域拓展不及预期。

投资建议：考虑到工程机械行业降幅放缓且公司中大挖泵阀份额持续提升，

我们小幅上调2023-25年归母净利润至26.29/30.92/37.24亿元（2023-24

年前值26.06/30.79亿元），对应PE 31/27/22倍，维持“买入”评级。

盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 9,309 8,197 9,220 10,688 12,642

(+/-%) 18.5% -12.0% 12.5% 15.9% 18.3%

净利润(百万元) 2694 2343 2629 3092 3724

(+/-%) 19.5% -13.0% 12.2% 17.6% 20.5%

每股收益（元） 2.06 1.75 1.96 2.31 2.78

EBIT Margin 32.7% 26.9% 30.8% 31.3% 32.0%

净资产收益率（ROE） 29.3% 18.5% 18.0% 18.5% 19.3%

市盈率（PE） 29.7 35.1 31.3 26.6 22.1

EV/EBITDA 24.1 33.1 27.0 23.2 19.5

市净率（PB） 8.71 6.51 5.65 4.92 4.27

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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图1：恒立液压 2022 营收同比-11.95% 图2：恒立液压 2022 归母净利润同比-13.03%

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

图3：恒立液压盈利能力略有下降 图4：恒立液压期间费用略有下降

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

图5：恒立液压研发费用保持高位 图6：恒立液压 ROE 下降

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理
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表1：可比公司估值表

证券简称 投资评级 收盘价 总市值（亿元）
EPS PE

21A 22A 23E 24E 21A 22A 23E 24E

艾迪精密 未评级 16.28 136.78 0.56 0.28 0.37 0.46 29.07 58.14 43.98 35.35

三一重工 买入 16.03 1,360.40 1.42 0.50 0.73 0.93 11.29 32.06 21.96 17.24

平均值 20.18 45.10 32.97 26.29

恒立液压 买入 61.35 822.59 2.06 1.75 1.96 2.31 29.73 35.11 31.28 26.61

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理及预测 注：*以及未评级公司系 Wind 一致预期
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附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

现金及现金等价物 3643 6886 8901 10068 11786 营业收入 9309 8197 9220 10688 12642

应收款项 1518 1620 1298 1787 2131 营业成本 5212 4873 5273 6041 7068

存货净额 1607 1766 1690 2022 2425 营业税金及附加 78 71 81 92 110

其他流动资产 1235 1584 1503 1742 2188 销售费用 112 124 125 156 182

流动资产合计 9146 12327 13862 16089 19000 管理费用 227 275 257 297 346

固定资产 2716 3227 3554 3912 4261 研发费用 636 650 645 759 885

无形资产及其他 267 436 420 403 387 财务费用 89 (332) (179) (215) (253)

投资性房地产 203 212 212 212 212 投资收益 7 14 10 10 12

长期股权投资 0 0 0 0 0

资产减值及公允价值变

动 77 62 64 68 64

资产总计 12332 16201 18047 20616 23859 其他收入 (619) (644) (645) (759) (885)

短期借款及交易性金融

负债 597 329 493 473 432 营业利润 3056 2618 3092 3636 4380

应付款项 1188 1323 1349 1540 1864 营业外净收支 12 11 0 0 0

其他流动负债 906 1492 1220 1451 1850 利润总额 3068 2629 3092 3636 4380

流动负债合计 2691 3144 3063 3464 4147 所得税费用 369 280 464 545 657

长期借款及应付债券 44 0 0 0 0 少数股东损益 5 6 (1) (1) (1)

其他长期负债 358 379 368 387 397 归属于母公司净利润 2694 2343 2629 3092 3724

长期负债合计 402 379 368 387 397 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 3093 3523 3431 3852 4544 净利润 2694 2343 2629 3092 3724

少数股东权益 44 48 47 46 46 资产减值准备 14 (12) 11 6 6

股东权益 9196 12630 14569 16718 19270 折旧摊销 400 389 330 370 405

负债和股东权益总计 12332 16201 18047 20616 23859 公允价值变动损失 (77) (62) (64) (68) (64)

财务费用 89 (332) (179) (215) (253)

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 (205) 111 234 (612) (454)

每股收益 2.06 1.75 1.96 2.31 2.78 其它 (10) 16 (12) (7) (7)

每股红利 0.45 0.55 0.51 0.70 0.87 经营活动现金流 2817 2786 3129 2781 3610

每股净资产 7.04 9.42 10.87 12.47 14.37 资本开支 0 (935) (588) (651) (680)

ROIC 41% 25% 27% 32% 34% 其它投资现金流 (431) 673 0 0 0

ROE 29% 19% 18% 18% 19% 投资活动现金流 (431) (261) (588) (651) (680)

毛利率 44% 41% 43% 43% 44% 权益性融资 (125) 2000 0 0 0

EBIT Margin 33% 27% 31% 31% 32% 负债净变化 (326) (44) 0 0 0

EBITDA Margin 37% 32% 34% 35% 35% 支付股利、利息 (583) (741) (690) (943) (1172)

收入增长 19% -12% 12% 16% 18% 其它融资现金流 422 289 164 (20) (41)

净利润增长率 20% -13% 12% 18% 20% 融资活动现金流 (1520) 719 (526) (963) (1213)

资产负债率 25% 22% 19% 19% 19% 现金净变动 866 3243 2015 1167 1718

息率 0.7% 0.9% 0.8% 1.1% 1.4% 货币资金的期初余额 2777 3643 6886 8901 10068

P/E 29.7 35.1 31.3 26.6 22.1 货币资金的期末余额 3643 6886 8901 10068 11786

P/B 8.7 6.5 5.6 4.9 4.3 企业自由现金流 0 1535 2389 1949 2715

EV/EBITDA 24.1 33.1 27.0 23.2 19.5 权益自由现金流 0 1780 2705 2112 2889

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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