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全文摘要
恒力液压自1990年代起，从气动元件生产起步，逐步进入工程机械液压元件领域，成功替代了日韩产品，并在上市后进一步扩展至高端液压泵阀、马达产品，目前正经历国产定价过程，展现强劲竞争力。公司不仅在国内市场表现优异，还积极布局海外市场，通过设立子公司、收购海外公司等方式加速全球推广。恒力液压在液压传动系统，尤其是工程机械领域，拥有显著的国产化替代能力，业务发展和市场地位为其带来良好增长前景。公司还深入精密传动市场，为机器人制造商提供高精度传动部件，开辟了新的增长点。预计未来业绩将保持稳健增长，但需关注汇率波动和国际贸易环境变化带来的风险。恒力液压凭借深厚的技术积累和市场洞察力，展现了强大的竞争力和广阔的发展空间，对投资者来说是一个值得关注的投资标的。

章节速览
00:00 恒力液压：国产替代与精密传动的双轮驱动
汇报介绍了恒力液压的发展历程，强调了公司在液压件领域的国产替代能力及精密传动业务的拓展，分析了行业前景与公司竞争力，预测新业务将带来业绩增长，同时提示了市场风险与投资需谨慎。

04:54 公司发展历程与业务拓展
公司自1990年成立以来，从气动元件切入工程机械液压元件领域，逐步推出挖机相关产品，通过海外布局和产品延伸，成功进入卡特、久保田等海外主机厂供应链。2011年上市后，公司在全球设立子公司并收购德国压柱塞泵公司，业务从液压油缸扩展至柱塞泵、多路阀、马达等。近年来，公司持续提升技术能力，切入国产主机厂供应链，发布定增计划，建立墨西哥和国内线性驱动器工厂，业务向线性传动领域延伸，非挖业务占比提升，展现出较强的周期穿越能力和核心竞争力。

09:37 工程机械行业复苏与公司业绩增长分析
对话深入分析了工程机械行业，尤其是挖掘机领域，自2016年至2021年的快速爆发式增长，以及2021年至今的同步向上趋势。公司在此期间展现出强劲的收入与利润弹性，即便在行业下行期也保持稳定。展望未来，尽管面临新工厂投资与汇率波动的挑战，公司凭借高毛利率的零部件业务，特别是泵阀领域的持续拓展，预计将持续实现收入与利润的阶梯式增长。

16:10 全球液压市场分析与国内发展趋势
对话深入探讨了全球液压市场的规模、结构与趋势，指出液压传动占据市场75%-80%，且在工业发达地区需求旺盛。美国、中国、德国是主要市场，博士施乐等企业领先。国内液压市场约1000亿人民币，油缸占主导，泵阀马达技术门槛高，进口依赖大。工程机械尤其是挖掘机是重要应用领域，国内厂商正向综合解决方案供应商转型，市场前景广阔。

21:57 行业进出口特点与挖机销量预测分析
对话分析了行业进出口情况，指出2022年后出口首次超过进口，表明国内EI行业实力增强，高端需求持续增长。同时，基于国内挖机行业预测，预计销量稳步增长，液压系统价值量复合增长超15%，利好龙头企业。

25:33 国内挖机行业及下游市场分析
对话主要讨论了国内挖机行业在地产脱钩背景下的乐观前景，以及矿山、高级市场、盾构机、造船和农机等下游市场的持续增长趋势。挖机行业受益于更新需求和大型基建项目；矿山行业因资本开支增长而景气；高级市场在美国和欧洲需求推动下稳步向上；盾构机和造船行业受大型项目拉动；农机市场则展现出高端化潜力。整体来看，国内挖机行业及下游市场展现出强劲的增长势头。

31:14 恒瑞业务转型与市场拓展分析
对话深入探讨了恒瑞公司从传统液压主业向驱动器、机器人等新兴领域转型的战略布局。通过详述公司在挖机油缸、泵阀、非法业务及海外市场拓展上的进展，揭示了其在行业低谷期凭借成本优势扩大市场份额的策略。同时，强调了公司产品线的全面性和对客户定制化需求的满足，展现了其在全球化布局和高端客户切入上的技术路径与竞争优势。

37:41 公司高端布局与国产化替代策略
公司早期在高端应用领域如机床与注塑机进行布局，投入大量资源，采购高价值海外设备，挖掘高端技术人才，实现技术快速迭代，产品已获客户认可。面对国产化份额低的现状，公司加速国产化替代，有望复制液压传统领域的成功，未来业务成长空间巨大。

40:22 公司经营情况与盈利预测分析
对话围绕公司经营情况展开，指出液压业务受益于下游需求增长，ARU光复合增长率预计20%，液压泵阀增速更快。线驱动器收入预计翻倍增长，主要受限于产能爬坡。预计收入分别增长27.3%、22.8%和18.5%，盈利能力受益于规模效应和成本控制。对比行业内龙头公司，给予公司26年50倍PE估值，目标价128元人民币，预计有30%增长空间。

43:29 恒运企业分析：液压传动国产化与海外布局
恒运作为一家在液压传动领域具有优秀基因的企业，已实现全品类国产化替代，并正向海外市场及高端传动领域转型。公司布局精密传动业务，有望成为传动系统综合解决方案供应商。当前，机床、注塑机及机器人领域需求快速增长，为恒运带来广阔成长空间。针对美国对华液压油缸的双反调查，恒运影响有限，因其直接出口美国比例低，且墨西工厂已具备量产能力，未来可通过墨西及印尼工厂规避潜在风险。

发言总结
发言人1
主持的电话会议强调，会议内容不构成投资建议，投资者应自主决策并自行承担风险。华创证券不承担由此产生的任何损失责任。会议内容需遵守法律法规，禁止复制或转载。他深度介绍了恒力液压公司的发展历程，从1990年的气动元件起步，1992年进入工程机械液压油缸领域，逐步发展到高端液压产品，实现对日韩产品的替代并完成国产定价。公司业务扩展至机床、注塑机和人形机器人领域，预期复刻工程机械领域的成功。恒力在高端液压泵阀、精密传动及人形机器人领域展现强大技术实力和市场潜力，为公司带来新的增长空间。他详细分析了恒力液压的业务发展、市场定位及未来增长前景，并提供了盈利预测及风险提示。

要点回顾
恒力液压的基本情况以及当前的投资逻辑是什么？
发言人1：恒力液压是一家以工程机械液压油缸起家，并成功实现对日韩产品替代的公司。上市后，公司进一步开发高端液压泵阀马达产品，目前在工程机械行业具有较强的国产化替代能力，在国际上处于前列水平。近年来，恒力正从过去的液压传动向精密传动转型，产品已得到国内头部机床和注塑机厂商的认可，有望在高端精密传动零部件领域复制工程机械领域的成功。此外，公司与特斯拉的人形机器人项目有较强的相关性和合作潜力，这将为公司带来新的市场增量空间。

恒力液压的发展历程是怎样的？恒力液压如何通过产品多元化和市场布局来降低周期性风险？
发言人1：恒力液压成立于90年代左右，最初生产气动元件，1992年开始涉足工程机械液压元件领域，1999年推出挖机相关产品，2005年新工厂投产带来产能和效率大幅提升，2006年开发出盾构机、起重机等非挖领域液压油缸产品。2016年进入海外主机厂供应链名单，2011年成功在A股上市。上市后，公司积极布局海外市场，在美国、日本、德国等地设立子公司，并在德国收购了一家做压柱塞泵的公司。同时，公司在产品方面不断延伸，2013年成立液压科技子公司，布局包括柱塞泵、多路阀和马达在内的更多工程机械液压件产品，并同步推进工业领域的业务扩展。近年来，公司在液压泵阀马达方面持续发力，成功切入国产主机厂供应链体系，并通过定增项目拓展产能，布局线性驱动器等精密传动领域，实现了从液压传动到精密传动的清晰发展路径。恒力液压在成功做好工程机械液压油缸这一成熟业务后，逐渐转向技术难度更高、附加值更高的迸发马达系列，随后又拓展至线性驱动器相关产品，从而实现业务范围从液压传动向更广泛下游应用的延伸。非挖行业的收入占比提升至接近一半水平，使得公司在面对挖机行业的周期性波动时，能够凭借非挖业务的稳定增长来抵消周期性风险，保证整体业绩的平稳性。同时，在挖机上升期，公司能够把握住机会，实现利润的较大弹性增长。

公司下一期挖机业务调整幅度与行业相比如何？公司过去几年业务发展的大概情况如何？
发言人1：公司在下一期的挖机业务调整幅度将小于工程机械行业，这主要是因为公司拥有海外客户资源及一些非法业务补充，体现了其核心竞争力和经营管理策略优势。公司在过去国内挖机周期（16到21年）中，享受到了行业的快速爆发式增长，并且通过提升自身实力，在收入和利润方面都取得了显著表现。尤其是在2021年到2023年这个阶段，即使在行业下行期，公司也平稳度过并逐步释放收入利润弹性，预计随着新工厂投资及墨西哥线性驱动业务的发展，未来几年将带来阶梯式的增长。

公司的业务结构是如何演变的？
发言人1：公司最初以液压油缸单一产品为主，之后拓展至其他行业并快速增长，其中泵阀业务目前已成为第二大业务板块，且从价值链角度看，泵阀业务还有很大发展空间。而油缸业务可能不会有特别明显的增长。

公司的毛利和净利表现怎样？
发言人1：公司的毛利率水平在行业内较高，主要由于其产品为零部件且技术门槛高，通常零部件利润率高于整机。自2017年后，毛利率维持在高位，随着公司业务布局优化，未来盈利很可能会稳中有升。

液压系统在工程机械领域的作用及组成部分是什么？
发言人1：液压系统在工程机械领域扮演着至关重要的角色，主要由动力元件（液压泵）、控制软件、执行元件（液压油缸和马达）以及其他辅助组件组成。其中，液压泵提供高压液压油，控制软件负责复杂管路中的流向和压力控制，执行元件将液压能转化为机械能实现设备动作，而邮箱、管道系统和工作介质则是整个系统的支撑保障。

液压系统的传递效率及市场规模如何？
发言人1：液压系统具有紧凑高效的特点，其传递效率非常高，比如压泵可达90%，压阀约35%，执行器（泵油缸和马达）也高达90%左右。全球液压系统市场规模约为500亿欧元，占整个流体动力市场的较大比例。

液压行业整体发展趋势如何？我国液压行业的进出口状况如何？
发言人1：液压行业在大部分年份都保持了稳健增长，仅在金融危机和全球疫情导致的特殊经济冲击下出现下滑。目前，该行业下游需求相对稳定，并且随着高端行业的逐渐采用，市场也在增长。在2020年至2022年间，我国液压产品进口金额大于出口，但自2022年后，无论是进口还是出口金额都在快速增长，特别是在2024年出口金额首次大于进口金额，表明国内液压行业实力增强，部分产品可以出口，同时进口高端产品的需求也在增长。

全球液压市场的主要国家和企业有哪些？
发言人1：美国是最大的液压市场，其后依次是中国、德国等工业发达地区。全球头部液压相关企业包括博士施乐（销售额最高，约五六百亿人民币）、美国丹佛斯、日本KYB和日本川崎重工等四家公司。

国内液压市场的特点和发展空间如何？国内液压产品的主要下游应用领域是什么？
发言人1：国内液压市场与外资相比有很大的发展空间，国内厂商正从提供单一产品向综合解决方案供应商转型，产品线更全面。国内市场统计的液压市场规模约为1000亿人民币，且技术门槛较低的油缸占比较多，但泵阀、马达等品类仍需依赖进口，表明国内液压市场还有很大空间。国内液压产品下游主要分为行走机械和其他行业，其中工程机械占据行走机械市场的大部分份额，特别是挖掘机。而从产品结构上看，液压缸在国内市场的占比显著高于全球水平，说明国内对于技术门槛较低的产品需求较大。

国内液压行业的出口市场主要集中在哪些地区？
发言人1：从出口金额来看，美国、俄罗斯及加拿大是我国液压产品出口较大的市场，尤其是加拿大在2025年出口表现亮眼，可能是因为部分行业成功进入加拿大市场并取得配套订单。

针对挖机行业的液压市场需求预测是怎样的？
发言人1：根据国内挖机行业的更新周期和复苏情况预测，假设国内挖机行业稳步向好，出海方面受益于矿山需求和新兴市场建设需求拉动，预计液压油缸、泵阀马达等相关市场将随之增长。

挖机销量和液压系统价值量的预测是怎样的？
发言人1：我们预计挖机销量将有200分之25、15%、15%的增长，对应的液压系统价值量分别为226.5亿元、258.5亿元和297.6亿元，复合增长率超过15%。目前整个行业处于景气区间，龙头企业的盈利情况优于下游主机厂。

国内挖机市场的现状和前景如何？
发言人1：国内挖机市场已基本与地产脱钩，受其影响较小。当前有挖机更新需求作为托底，并且受益于大型基建项目（如亚夏水电站、新藏铁路等）带来的稳健、持续性很强的需求增长。今年上半年至前八个月，国内挖机销量超预期，预计这一趋势将持续，且国内已基本完成国产化替代，有利于国产零部件厂商提升市场份额。

矿山设备的需求情况如何？
发言人1：由于国外局部冲突导致金价较高，加上AI等行业的拉动，矿山相关资本开支快速增加。矿山设备需求景气度将持续，当前资本开支仍维持高位，预计未来3到5年将有明显拉动，尤其是高端产品和大型设备。

欧美地区对液压行业的贡献如何？
发言人1：美国市场受美联储降息及AI数据中心需求拉动，整体需求非常景气，相关厂商经营状况改善；欧洲市场也出现反转迹象。欧美市场的稳步向上将有利于做零部件的厂商，如恒力已进入外资高级市场，将受益于全球需求的上升。

船舶和盾构机行业的液压需求情况怎么样？
发言人1：船舶方面，国内造船订单排到2030年，对应船用液压油缸需求明确；海外挪威和韩国船厂也有一定需求，持续性可期。盾构机行业经过几年波动后，正迎来新的阶段，如亚厦铁路、西藏铁路等项目将带来增量，同时国内厂商也在加速出海布局。

农机市场的潜力有多大？
发言人1：农机市场景气度较高，中国企业在高端化产品方面正逐渐提升竞争力。对于恒力而言，正加速向海外农机龙头企业进军，该市场的空间可能不会比工程机械小太多。

恒力公司的发展重心有哪些变化？
发言人1：恒力公司的发展重心经历了从挖机油缸业务为主到更加关注迸发马达业务、全球化布局及海外产能建设的转变。公司在上市前后分别加强了相关产品和客户的突破，以及在海外设立子公司和进行收并购，目前在墨西哥工厂已建成，印尼工厂预计今年或明年投产，已完成产能出海的全方位转型。

挖机油缸线管业务中，ERU刚业务占公司收入的比例变化情况如何？
发言人1：刚上市时，ERU刚业务占公司收入的比例非常高，现在已经下降了50%以内，主要以挖掘机为主，而灰色部分代表的黑化业务在过去很长一段时间内快速增长，补充了这部分业务增量。

行业最差阶段时，红利份额为何实现快速增长？
发言人1：在挖掘机行业艰难时期，由于客户有降本诉求，将部分外资型号产品转向国产恒力，红利凭借自身优势，在行业下行期也能给客户带来降本空间，因此市场份额快速增长，并且一旦进入客户供应链，很难被替代。

非挖油缸业务的发展情况及客户群体有哪些？泵阀相关产品的市场份额和发展情况如何？
发言人1：非挖油缸业务无论是收入还是销量增速都较快，下游客户群体逐步完善，包括盾构机国际品牌、起重机高级、工业领域以及海工海油相关企业，形成了非常均衡的客户结构。泵阀相关产品是公司近年来业务增长最快的部分，市场份额已经快速提升至40%，并且公司已实现按照不同产品品类提供解决方案的模式，能满足客户全套液压系统零部件采购的需求，有助于海外市场和高端客户切入。

公司液压主业中驱动器业务的发展阶段和布局情况怎样？
发言人1：驱动器业务目前处于产品导入阶段，与油缸业务类似，主要面向机床、注塑机等高端制造领域，公司很早就开始布局并采购海外高端设备以提高产品精度和耐久性，同时引进高端技术人才，实现技术快速迭代，产品已获得客户认可，有望复制公司在液压传统业务上的成功优势，加速国产化替代。

对于公司未来几年的盈利预测是怎样的？
发言人1：预计液压相关业务将受益于下游需求增长及市场份额提升，其中ARU光未来几年复合增长率约20%，液压泵阀增速可能更快；线驱动器业务今年收入规模预计为3亿左右，未来几年有望翻倍增长，主要瓶颈在于产能爬坡。综合来看，预计公司收入端今年约139亿，明年171亿，后年202.7亿，分别增长27.3%、22.8%和18.5%。

恒利公司在盈利能力方面表现如何？
发言人1：恒利公司由于具备较强的规模效应和降本能力，在过去几年中，即使在给客户进行某些动作的同时，仍能通过自身的成本控制保持毛利表现稳定，显示出强大的竞争力。

恒利公司的估值情况是怎样的？
发言人1：我们选取行业内几家类似的公司进行对比，考虑到恒利主业增长快且新兴业务具有较高确定性，尤其是其在工程机械下游领域与特斯拉积极配套，有望受益于特斯拉机器人的大规模量产，因此给予恒利26年50倍的PE估值，对应目标价约为128元人民币，还有大约30%的上涨空间。

恒利公司在液压传动领域有何特点和发展情况？
发言人1：恒利是一家拥有优秀基因的企业，已在液压传动领域取得突破并实现全品类国产化替代。目前正向海外市场和更多下游领域延伸，主业扎实，并已布局精密传动业务，向高端传动领域转型，未来可能成为传动系统综合解决方案供应商。此外，机床注塑机需求快速放量，机器人领域的需求也为其提供了广阔的成长空间。

美国对中国的液压油缸采取双反调查对恒利的影响有多大？
发言人1：对恒利的影响很小。首先，恒利直接出口到美国的比例很低，仅涉及部分高级企业；其次，恒利在墨西哥的工厂已具备量产能力，可以替代受影响的出口，当前情况下成本可以由客户承担，所以对恒利无直接影响。未来即使面临贸易关税波动或潜在双反对关税增长，恒利可以通过墨西哥工厂甚至印尼工厂进行规避，这部分影响我们认为非常有限。

