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恒立液压（601100.SH）2024 年三季报点评     

营收增速回暖，新业务加大投资影响短期利润  
 

 2024 年 10 月 29 日 

 

➢ 事件：公司发布 24 年三季报，24Q1-Q3 实现营收 69.36 亿，yoy+9.32%，

归母净利润 17.91 亿，yoy+2.16%，扣非归母净利润 17.35 亿，yoy+2.16%，

销售毛利率 41.46%，yoy+1.27pct，销售净利率 25.87%，yoy-1.81pct。其中

24Q3 实现营收 21.03 亿，yoy+11.12%，归母净利润 5.04 亿，yoy+6.07%，

扣非归母净利润 4.95 亿，yoy+10.62%，销售毛利率约 41.03%，同比-1.93pct，

环比-2.09pct，销售净利率 23.99%，同比-1.13pct，环比-3.81pct。 

➢ 多政策助力挖机内销修复，公司营收增速进一步回暖。2024 年开年以来，

受益于万亿增发国债相关项目陆续开工，市场需求端有所企稳。同时大规模设备

更新政策加速老旧“国一”“国二”设备淘汰，刺激了部份新机更新需求，挖机

内销呈现底部回暖趋势。2024Q1-Q3 国内挖掘机销售 7.4 万台，yoy+8.6%，

增速较 24H1 同比提升 4.0pct。受益于此，公司营收增速进一步回暖，24Q3 实

现营收 21.03 亿，同比+11.12%，增速较 24H1 进一步提升 2.56pct。 

➢ 扩展业务员工规模增大，公司 Q3 期间费用率增加明显。公司在原有油缸、

泵阀业务的基础上，进一步布局工业自动化和工程机械电动化领域，以此构建公

司第三增长极。受此影响，公司员工规模有所扩大，Q3 期间费用率增加明显。

24Q3 公司三费率达 19.01%，同比+2.67pct，环比+3.37pct。其中，公司 Q3

销售费用率达 2.06%，同比-0.23pct，环比-0.03pct；管理费用率达 7.41%，同

比+2.28pct，环比+3.09pct；研发费用率达 9.54%，同比+0.62pct，环比

+0.31pct。 

➢ 国际研发中心即将建成，研发成果不断显现。恒立国际研发中心项目计划总

投资 6.46 亿元，预计恒立国际研发中心将于年底建成投用。其内试制平台将配

备大流量高压力电液比例/伺服阀试验系统、性能测试台等 66 台（套）研发试制

机加工及检测设备，以及 10 套信息化平台系统，可实现研发资源集中，更好统

筹研发力量。公司高度重视研发投入，24H1 研发投入占营业收入比重 6.92%，

研发成果不断显现。24H1 公司推出包括全球最大的打桩船变幅油缸、广泛应用

于盾构机、矿机、混凝土泵车等重载工况的超高压闭式泵、兼备高精度流量控制

与多功能集成化的负载敏感多路阀、适用低转速大扭矩输出工况的径向柱塞马

达、提供高精度高响应控制的音圈伺服比例插装阀、结构紧凑且安全可靠的氢气

增压缸等一系列创新产品。 

➢ 投资建议：考虑到今年国内工程机械筑底向上，公司非挖及海外业务持续放

量，公司内部降本增效项目成效渐显，预计 24-26 年归母利润 26.0/30.2/36.9

亿元，对应估值 27x/24x/19x，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：工程机械需求低于预期，海外拓展进展低于预期。  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 8,985  9,696  11,151  13,608  

增长率（%） 9.6  7.9  15.0  22.0  

归属母公司股东净利润（百万元） 2,499  2,596  3,016  3,693  

增长率（%） 6.7  3.9  16.2  22.5  

每股收益（元） 1.86  1.94  2.25  2.75  

PE 28  27  24  19  

PB 4.9  4.5  4.0  3.5  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 10 月 29 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 8,985  9,696  11,151  13,608   成长能力（%）     

营业成本 5,220  5,581  6,377  7,744   营业收入增长率 9.61  7.92  15.00  22.04  

营业税金及附加 82  88  101  124   EBIT 增长率 7.94  11.76  17.26  23.46  

销售费用 186  204  234  286   净利润增长率 6.66  3.89  16.17  22.46  

管理费用 404  504  569  680   盈利能力（%）     

研发费用 694  708  803  966   毛利率 41.90  42.45  42.81  43.09  

EBIT 2,444  2,731  3,202  3,953   净利润率 27.81  26.77  27.05  27.14  

财务费用 -369  -242  -249  -273   总资产收益率 ROA 13.96  13.09  13.55  14.47  

资产减值损失 -56  -50  -54  -62   净资产收益率 ROE 17.36  16.35  16.83  18.04  

投资收益 2  2  3  3   偿债能力         

营业利润 2,815  2,925  3,400  4,168   流动比率 4.19  4.19  4.40  4.44  

营业外收支 15  15  15  15   速动比率 3.55  3.59  3.83  3.89  

利润总额 2,830  2,940  3,416  4,183   现金比率 2.62  2.44  2.71  2.80  

所得税 326  339  394  482   资产负债率（%） 19.29  19.68  19.24  19.52  

净利润 2,504  2,601  3,022  3,701   经营效率     

归属于母公司净利润 2,499  2,596  3,016  3,693   应收账款周转天数 50.58  55.00  52.00  51.00  

EBITDA 2,859  3,225  3,823  4,696   存货周转天数 118.32  110.00  103.00  98.00  

      总资产周转率 0.53  0.51  0.53  0.57  

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  每股指标（元）     

货币资金 8,124  8,575  10,571  12,893   每股收益 1.86  1.94  2.25  2.75  

应收账款及票据 1,673  1,989  2,201  2,657   每股净资产 10.73  11.84  13.36  15.27  

预付款项 156  279  287  310   每股经营现金流 2.00  2.15  2.67  3.12  

存货 1,692  1,631  1,745  2,017   每股股利 0.70  0.73  0.84  1.03  

其他流动资产 1,350  2,263  2,362  2,558   估值分析         

流动资产合计 12,994  14,737  17,167  20,435   PE 28  27  24  19  

长期股权投资 3  8  10  13   PB 4.9  4.5  4.0  3.5  

固定资产 2,851  3,346  3,793  3,972   EV/EBITDA 22.31  19.78  16.68  13.58  

无形资产 467  486  506  526   股息收益率（%） 1.32  1.37  1.59  1.95  

非流动资产合计 4,901  5,097  5,092  5,093        

资产合计 17,896  19,834  22,259  25,529        

短期借款 201  99  99  99   现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 1,297  1,350  1,543  1,873   净利润 2,504  2,601  3,022  3,701  

其他流动负债 1,602  2,069  2,255  2,625   折旧和摊销 416  494  621  743  

流动负债合计 3,099  3,519  3,897  4,597   营运资金变动 -219  -242  -104  -299  

长期借款 0  0  0  0   经营活动现金流 2,677  2,877  3,576  4,182  

其他长期负债 353  386  385  387   资本开支 -1,358  -718  -596  -723  

非流动负债合计 353  386  385  387   投资 382  -585  0  0  

负债合计 3,453  3,904  4,283  4,984   投资活动现金流 -3,051  -1,228  -596  -723  

股本 1,341  1,341  1,341  1,341   股权募资 0  0  0  0  

少数股东权益 52  57  63  70   债务募资 -126  -101  -3  0  

股东权益合计 14,443  15,930  17,976  20,544   筹资活动现金流 -880  -1,199  -984  -1,137  

负债和股东权益合计 17,896  19,834  22,259  25,529   现金净流量 -1,073  450  1,997  2,322  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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