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市场数据  
收盘价(元) 55.82 

一年最低/最高价 41.55/69.30 

市净率(倍) 4.97 

流通A股市值(百万元) 74,844.63 

总市值(百万元) 74,844.63 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 11.24 

资产负债率(%,LF) 21.73 

总股本(百万股) 1,340.82 

流通 A 股(百万股) 1,340.82  
 

相关研究  
《恒立液压(601100)：2024 年中报点

评： Q2 业绩好于市场预期，扣除汇

兑影响后盈利能力持续提升 》 

2024-08-27 

《恒立液压 (601100)：2023 年报及

2024 年一季报点评：业绩符合预期，

海外工厂及丝杠项目投产在即》 

2024-04-23 
  

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 8197 8985 9509 11194 13250 

同比（%） (11.95) 9.61 5.83 17.73 18.37 

归母净利润（百万元） 2343 2499 2462 3033 3623 

同比（%） (13.03) 6.66 (1.45) 23.19 19.43 

EPS-最新摊薄（元/股） 1.75 1.86 1.84 2.26 2.70 

P/E（现价&最新摊薄） 30.33 28.44 28.86 23.43 19.61 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ Q3 公司净利润同比+6.1%，略低于市场预期。2024Q1~Q3 公司实现营
业收入 69.4 亿元，同比+9.3%；归母净利润 17.9 亿元，同比+2.2%；扣
非归母净利润 17.4 亿元，同比+2.6%。单 Q3 公司实现营业收入 21 亿
元，同比+11.1%；归母净利润 5 亿元，同比+6.1%；扣非归母净利润 4.9

亿元，同比+10.6%，收入端仍然保持较快增长，利润略低于此前市场预
期（市场预期 10%+）。分板块来看，（1）挖机板块：Q3 国内外挖掘机
需求景气度持续修复，我们预计公司挖机板块 Q3 收入增速环比上半年
有所好转；（2）非挖板块：2024Q3 公司高机、盾构、农机、工业等下游
需求稳定，非挖板块继续贡献稳健增速。 

◼ 人员扩张导致成本&费用大幅增长，盈利短期承压。2024Q1~Q3 公司实
现销售毛利率 41.5%，同比+1.3pct；销售净利率 25.9%，同比-1.8pct。
单 Q3 来看，公司实现销售毛利率 41.0%，同比-1.9pct，我们判断毛利
率下降主要系公司国内外业务均处于扩张期，人员成本大幅增长；销售
净利率 24.0%，同比-1.1pct：（1）费用端，单 Q3 公司期间费用率 15.9%，
同比+0.7pct，其中销售/管理/研发/财务费用分别为 2.1%/7.4%/9.5%/-

3.1%，同比分别-0.2/+2.3/0.6/-1.9pct，管理费用率提升主要系人员扩张，
财务费用率下降主要系汇率波动影响。（2）公允价值变动收益：Q3 公
司取得 3793 万元公允价值变动收益（去年同期为 0），提振 1.8pct 净利
率，主要系理财产品收益所得。我们认为短期盈利承压不影响公司长期
成长前景，随着国内丝杠业务放量、海外墨西哥工厂投产，高毛利业务
占比提升，盈利能力有望重回上行通道。 

◼ 海外工厂+丝杠项目多点开花打造第二成长曲线。公司多元化、国际化
战略推进，业绩有望持续增长：（1）墨西哥项目：公司在墨西哥建立液
压件生产基地，海外生产基地的落地有助于公司顺利切入北美挖机、高
机、农机高端客户供应链，成长空间广阔。（2）线性驱动器项目：公司
已设立三个事业部，分别为电动缸事业部、丝杠事业部和导轨事业部，
滚珠丝杠、滚柱丝杠、导轨等部分样品在试制中，目前已实现 C0 级丝
杠产品覆盖，截至 2024H1，公司已在机床、半导体等多个下游实现小
规模批量订单，预计 2025 年产能全面放量；公司积极布局工程机械电
动化零部件，目前电动机械缸已在高机产品中率先铺开，得到市场充分
验证，未来将有机会在更多工程机械产品中得到验证。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到公司短期盈利能力承压，我们下调公司
2024-2026 年归母净利润预测值至 24.62/30.33/36.23 亿元（前值为
27/33/40 亿元），对应当前市值 PE 分别为 30/25/21x，依然坚定看好公
司长期发展前景，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：国内行业需求回暖不及预期、行业竞争加剧、出海不及预期。  
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恒立液压三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 12,994 15,697 18,887 23,249  营业总收入 8,985 9,509 11,194 13,250 

货币资金及交易性金融资产 8,204 10,546 13,351 16,850  营业成本(含金融类) 5,220 5,531 6,379 7,415 

经营性应收款项 2,923 2,994 3,819 3,983  税金及附加 82 83 97 115 

存货 1,692 1,995 1,549 2,241  销售费用 186 200 218 252 

合同资产 16 10 11 13     管理费用 404 523 537 570 

其他流动资产 160 152 157 161  研发费用 694 732 828 954 

非流动资产 4,901 4,382 3,940 3,578  财务费用 (369) (143) (56) 133 

长期股权投资 3 3 3 3  加:其他收益 113 133 157 186 

固定资产及使用权资产 2,855 2,908 2,702 2,408  投资净收益 2 8 10 12 

在建工程 1,144 572 336 268  公允价值变动 1 0 0 0 

无形资产 467 467 467 467  减值损失 (68) 0 0 0 

商誉 1 1 1 1  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 17 17 17 17  营业利润 2,815 2,724 3,356 4,009 

其他非流动资产 415 415 415 415  营业外净收支  15 18 22 25 

资产总计 17,896 20,079 22,827 26,826  利润总额 2,830 2,742 3,378 4,034 

流动负债 3,099 2,815 2,522 2,891  减:所得税 326 274 338 403 

短期借款及一年内到期的非流动负债 203 203 203 203  净利润 2,504 2,468 3,040 3,631 

经营性应付款项 1,311 1,488 1,034 1,280  减:少数股东损益 5 5 7 8 

合同负债 313 277 319 297  归属母公司净利润 2,499 2,462 3,033 3,623 

其他流动负债 1,272 847 966 1,111       

非流动负债 353 353 353 353  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.86 1.84 2.26 2.70 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 2,444 2,573 3,291 4,130 

租赁负债 2 2 2 2  EBITDA 2,859 3,092 3,833 4,692 

其他非流动负债 351 351 351 351       

负债合计 3,453 3,168 2,876 3,244  毛利率(%) 41.90 41.83 43.02 44.04 

归属母公司股东权益 14,391 16,854 19,887 23,510  归母净利率(%) 27.81 25.90 27.10 27.34 

少数股东权益 52 57 64 72       

所有者权益合计 14,443 16,911 19,951 23,582  收入增长率(%) 9.61 5.83 17.73 18.37 

负债和股东权益 17,896 20,079 22,827 26,826  归母净利润增长率(%) 6.66 (1.45) 23.19 19.43 

           

           

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  重要财务与估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 2,677 2,337 2,894 3,682  每股净资产(元) 10.73 12.57 14.83 17.53 

投资活动现金流 (3,051) 26 (69) (163)  最新发行在外股份（百万股） 1,341 1,341 1,341 1,341 

筹资活动现金流 (880) (20) (20) (20)  ROIC(%) 15.63 14.58 15.89 16.92 

现金净增加额 (1,073) 2,343 2,805 3,499  ROE-摊薄(%) 17.36 14.61 15.25 15.41 

折旧和摊销 416 519 542 563  资产负债率(%) 19.29 15.78 12.60 12.09 

资本开支 (1,358) 18 (78) (175)  P/E（现价&最新股本摊薄） 28.44 28.86 23.43 19.61 

营运资本变动 (219) (644) (677) (495)  P/B（现价） 4.94 4.22 3.57 3.02 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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