
 招银国际环球市场 | 市场策略 | 招财日报 

 
 

  
  

 

敬请参阅尾页之免责声明 

请到彭博 (搜索代码: RESP CMBR <GO>)或 http://www.cmbi.com.hk下载更多研究报告 

 

  

招银国际研究部 

邮件：research@cmbi.com.hk 

      2024年 10月 29日 

 

1 

  

     

 

    

公司点评 

 恒立液压（601100 CH，买入，目标价：64 元人民币）- 3Q24毛利率下降导

致盈利低于预期 

尽管收入同比增长 11%，但由于毛利率同比收缩 1.9 个百分点，恒立 3Q24

的息税前利润同比下降 6%至人民币 4.45 亿元。据我们了解，利润率低于预

期主要由于产能利用率下降所致。净利润同比增长 6%至人民币 5.04 亿元, 主

要由净财务收入及其他收益增加推动。中期来看，我们仍然看好恒立，主要

由于 (1) 非挖掘机零部件的收入贡献持续增加; (2) 电动缸、滚珠丝杠、导轨将

有可能成为 2025年新的增长动力。尽管如此，短期而言，我们认为特朗普可

能当选总统会带来不确定性，因为关税的潜在增加可能会影响墨西哥新生产

基地向美国市场的出口。因此，我们认为选举后可能会出现更好的买入时点。

我们维持盈利预测不变，目标价维持在 64 元人民币，基于 31 倍 2024 年市

盈率（历史平均水平）。（链接） 

 

 生益科技（600183 CH，买入，目标价：28.75 元人民币）- PCB 表现优于

CCL；公司毛利率环比改善 

生益科技公布 2024年三季度业绩。收入为 51亿元，同比增长 14.5%，但环

比下降 1.7%，与彭博一致预期相符。毛利率为 22.9%，环比上升 1.1个百分

点，得益于产品组合优化和材料成本下降。净利润为 4.4 亿元，同比增长

27.8%，但环比下降 18.6%。净利率下降至 8.6%（对比 2024 年二季度的

10.4%），低于彭博一致预期 26%，主要由于 1.5 亿元的股权激励成本（约

占收入的 2.9%）。展望未来，我们预计公司收入在 2024 年和 2025 年分别

增长 20%和 16%，毛利率改善至 22.1%和 23.6%。维持“买入”评级，将目

标价从人民币 26.41元上调至 28.75元，反映 2025年 25.5倍市盈率估值，

接近其 3年历史远期市盈率。（链接）
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