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恒立液压（601100.SH）2022 年中报点评：     

挖机下行拖累业绩，盈利能力依然坚挺 
 

 2022 年 08 月 30 日 

 

➢ 事件：公司披露 2022 年中报，2022H1 实现营收 38.86 亿元，yoy-25.65%，

归母净利润 10.57 亿元，yoy-24.97%，毛利率 39.13%，yoy-1.89pct，净利率

27.25%，yoy+0.24pct；2022 年 Q2 营收 16.86 亿元，yoy-28.87%，归母净

利润 5.29 亿元，yoy-15.47%，毛利率 40.79%，yoy-0.22pct，净利率 31.44%，

yoy+4.95pct。 

➢ 挖机行业下行压力仍在，盈利性依然坚挺。2022H1，我国挖掘机销量为

14.31 万台，yoy-36%，期间公司共销售挖掘机专用油缸 31.84 万只，yoy-33%，

略好于行业；重型装备用非标准油缸 9.65 万只，yoy+23%，主要是高空作业平

台、海工海事、新能源及其他工业行业类增长。子公司液压科技 2022H1 实现收

入 13.30 亿元，同比下滑 37%。上半年收入端压力较大，但汇兑收益贡献部分利

润增量，2022H1 公司汇兑收益达 2.32 亿元，去年同期为 0.85 亿元。2022Q2

公司营收下滑 28.87%，我国挖机销量同比下滑 31.93%，公司的下滑幅度小于

挖机行业的下滑幅度，毛利率仍维持相对稳定。 

➢ 积极开拓非挖领域。2022H1，高空作业平台领域增量明显，行走马达和闭

式泵高速增长，同时实现了主控阀的批量交付；农机领域泵阀产品实现了突破，

采棉机、水稻机、小麦机，拖拉机等都实现了批量装机；另外公司泵阀产品还在

海工、盾构、压铸以及新能源领域都实现了一定程度的装机，为未来工业液压放

量打下坚实的基础。 

➢ 2022 年的预判：增速先低后高。公司 2021 年非标油缸销量为 16.84 万只，

占全年油缸销量合计的 16.45%，大部分业务仍受到挖机行业景气度的影响。

2022M1-M7 我国挖机销量同比分别是 -20.4%/-13.5%/-53.1%/-47.3%/-

24.2%/-10.0%/3.4%，挖机销量在 7 月份销量实现转正，对零部件企业来说预

计将出现类似的前低后高的情况。今年整体宏观经济压力较大，下半年稳增长需

求强烈，基建作为稳增长重要抓手预计将实现较快增长，地产投资增速仍不容乐

观但国家政策层面持续拖底，预计国内挖机的销量再出现大幅下滑的概率较低，

海外竞争力的提升带动挖机销量增速较高。 

➢ 投资建议：预计公司 2022-2024 年净利润 23.71 亿元、28.03 亿元、33.83

亿元，对应 EPS 分别为 1.82 元、2.15 元、2.59 元，对应估值分别为 28x、24x

和 19x，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：1、挖机需求低于预期风险；2、全球经济复苏受疫情影响放缓影

响海外需求风险。  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 9,309  8,427  9,623  11,643  

增长率（%） 18.5  -9.5  14.2  21.0  

归属母公司股东净利润（百万元） 2,694  2,371  2,803  3,383  

增长率（%） 19.5  -12.0  18.2  20.7  

每股收益（元） 2.06  1.82  2.15  2.59  

PE 24  28  24  19  

PB 7.2  6.2  4.9  3.9  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 8 月 30 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） 2021A 2022E 2023E 2024E   主要财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 9,309  8,427  9,623  11,643   成长能力（%）     

营业成本 5,212  4,695  5,268  6,424   营业收入增长率 18.51  -9.48  14.19  21.00  

营业税金及附加 78  70  80  97   EBIT 增长率 13.89  -13.95  17.65  19.43  

销售费用 112  126  144  175   净利润增长率 19.51  -11.97  18.19  20.70  

管理费用 227  253  289  349   盈利能力（%）     

研发费用 636  590  674  815   毛利率 44.01  44.29  45.26  44.83  

EBIT 3,129  2,693  3,168  3,783   净利润率 28.99  28.19  29.18  29.11  

财务费用 89  79  80  65   总资产收益率 ROA 21.84  17.35  16.70  16.33  

资产减值损失 -67  -70  -75  -80   净资产收益率 ROE 29.29  22.19  20.67  19.87  

投资收益 7  6  7  9   偿债能力         

营业利润 3,056  2,689  3,180  3,841   流动比率 3.40  4.11  4.87  5.38  

营业外收支 12  12  12  12   速动比率 2.74  3.48  4.22  4.70  

利润总额 3,068  2,701  3,192  3,853   现金比率 1.35  1.85  2.61  3.14  

所得税 369  325  384  464   资产负债率（%） 25.08  21.48  18.87  17.51  

净利润 2,699  2,376  2,808  3,389   经营效率     

归属于母公司净利润 2,694  2,371  2,803  3,383   应收账款周转天数 43.60  43.60  43.60  43.60  

EBITDA 3,536  3,119  3,608  4,233   存货周转天数 112.52  112.52  112.52  112.52  

           总资产周转率 0.75  0.62  0.57  0.56  

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  每股指标（元）     

货币资金 3,643  4,690  7,213  10,136   每股收益 2.06  1.82  2.15  2.59  

应收账款及票据 1,508  1,385  1,584  1,916   每股净资产 7.04  8.18  10.39  13.04  

预付款项 160  144  162  197   每股经营现金流 2.14  2.35  2.31  2.62  

存货 1,607  1,447  1,624  1,980   每股股利 0.73  0.73  0.73  0.73  

其他流动资产 2,229  2,743  2,881  3,113   估值分析         

流动资产合计 9,146  10,409  13,463  17,342   PE 24  28  24  19  

长期股权投资 0  0  0  0   PB 7.2  6.2  4.9  3.9  

固定资产 2,580  2,653  2,713  2,764   EV/EBITDA 17.78  19.84  16.45  13.33  

无形资产 267  267  267  267   股息收益率（%） 1.45  1.45  1.45  1.45  

非流动资产合计 3,186  3,259  3,319  3,370            

资产合计 12,332  13,669  16,782  20,712             

短期借款 182  232  232  232   现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

应付账款及票据 1,188  1,070  1,201  1,464   净利润 2,699  2,376  2,808  3,389  

其他流动负债 1,320  1,233  1,333  1,530   折旧和摊销 407  427  440  449  

流动负债合计 2,691  2,534  2,765  3,225   营运资金变动 -468  214  -275  -466  

长期借款 44  44  44  44   经营活动现金流 2,796  3,061  3,019  3,416  

其他长期负债 358  358  358  358   资本开支 -562  -489  -489  -489  

非流动负债合计 402  402  402  402   投资 -420  -616  0  0  

负债合计 3,093  2,936  3,167  3,627   投资活动现金流 -932  -1,098  -482  -480  

股本 1,305  1,305  1,305  1,305   股权募资 0  0  0  0  

少数股东权益 44  48  54  61   债务募资 -286  49  0  0  

股东权益合计 9,239  10,732  13,616  17,085   筹资活动现金流 -714  -916  -14  -14  

负债和股东权益合计 12,332  13,669  16,782  20,712   现金净流量 1,025  1,047  2,524  2,922  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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