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事件： 

2016 年上半年，公司实现营业收入 43,635.50 万元，同比上升 4.11%；实现归属于上市公司股东的净利润

8,082.07 万元，同比上升 4.56%。 

公司分季度财务指标 
  

指标  2014Q4 2015Q1 2015Q2 2015Q3 2015Q4 2016Q1 2016Q2 

营业收入（百万元） 221.5 169.85 249.26 246.01 223.95 166.16 270.2 

增长率（%） -2.94% -7.25% -13.97% -16.71% 1.11% -2.18% 8.40% 

毛利率（%） 36.86% 34.25% 34.61% 37.11% 35.01% 34.81% 37.31% 

期间费用率（%） 18.01% 19.30% 14.91% 16.15% 18.00% 18.72% 15.63% 

营业利润率（%） 18.01% 18.82% 21.28% 22.73% 15.45% 16.76% 22.81% 

净利润（百万元） 34.66 28.13 49.17 49.60 29.81 24.08 56.52 

增长率（%） -05.84% -03.47% -13.23% -21.12% -13.99% -14.40% 14.96% 

每股盈利（季度，元） 0.13 0.11 0.17 0.17 0.10 0.08 0.11 

资产负债率（%） 23.50% 22.44% 18.65% 20.19% 19.26% 17.35% 19.24% 

净资产收益率（%） 3.58% 2.83% 2.79% 2.74% 1.62% 1.29% 3.02% 

总资产收益率（%） 2.74% 2.19% 2.27% 2.19% 1.31% 1.07% 2.44%  

                                                                                                     

观点： 

坚持B2B模式不与客户竞争，市场定位精准赢者通吃。汉钟精机在螺杆压缩机国内市场份额连续保持第一，

作为一家专业的压缩机供应商，公司专注于B2B商业模式，客户包括格瑞德、贝莱特、盾安、海尔等大型

制冷企业。制冷行业不断发展成熟，行业分工细化是大势所趋，越来越多的企业采用外协模式采购压缩机

头以求最大经济效益，汉钟精机准确把握行业发展趋势，始终做企业可靠供应商，不与客户竞争，准确定

位自身市场角色。公司准确的市场定位使得公司产品生产专注于质量把控与技术的提升，产品竞争力市场

上屈指可数。与此同时公司进行标准化生产线建设，引进先进的物流管理系统有效放大规模效应，在制冷
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行业整体低迷的大环境下，实现多个产品毛利率上升。报告期内公司制冷产品、空压产品、零件及维修毛

利率分别提升3.5%、3.91%、7.33%。 

螺杆机营收稳中有进，技术过硬打开替代空间。公司螺杆机产品可以划分为螺杆式高温热泵压缩机、半封

闭式螺杆压缩机、开启式螺杆压缩机。 

 雾霾围城倒逼供暖方式升级，政府贴钱利好热泵产业。螺杆式高温热泵压缩机是公司热电联供系统核

心设备，相对于传统的集中热电联产，分布式能源针对单独用户，在不依托电网的工况下利用热泵将

低品位余热转换至高温热能进而发电放热。我国目前空气污染形势严峻，随着能源结构调整步伐加快，

分布式能源作为替代燃煤小锅炉的有效手段，有望迎来高速发展时期。根据政策要求2017年之前10t/h

燃煤锅炉需要全部淘汰，其中北京政府还对加装及改装的余热热泵系统分别给予30%及50%的资金支

持，据此，中国产业信息网测算，2015-2017年，10t/h以下燃煤锅炉改造工程市场空间1418~1773亿元，

对应运营市场空间超过1478亿元。此外，公司可将螺旋杆热泵压缩机与螺杆膨胀发电技术结合，实现

热电联产工程，公司相关在手订单充足，预期此项技术在“十三五”期间前景非常广阔。 

 公司半封闭螺杆式压缩机畅销型号集中在90 HP以下产品。其中60 HP~90 HP产品占到三成左右，60 

HP以下产品最为畅销，其中用于超低温的单机双级螺杆式压缩机倍受OEM机组客户好评。半封闭螺杆

压缩机可以出色完成大冷量、低库温、少耗损、长期运行等任务，受到高端客户的青睐。我国冷库建

设野蛮生长时期已经结束，未来新建冷库迈向高端，半封闭式螺杆压缩机在能效比以及可靠性上都要

大幅度优于传统活塞压缩机，未来替代份额有望稳步上升。2014、2015年制冷量100HP以下螺杆压缩

机销量分别为11720台、11210台，预计2016年销量11350台，目前比泽尔、汉钟、复盛市占率合计75%，

无论是市场规模还是竞争格局都较为稳定，随着螺杆压缩机在冷链行业的进一步渗透，公司未来半封

闭式螺杆压缩机销量有望稳中有进。 

 汉钟开发的开启式螺杆压缩机主要用于冷藏船。公司定位于船用螺杆压缩机以避免与传统开启式压缩

机企业竞争，为自身寻找契合的细分市场，同时不断磨合开启式产品技术。随着我国与周边国家自贸

区建设不断升级，以及电商纷纷角逐跨境生鲜市场，未来船用螺杆压缩机销量有望进一步提升。据相

关报道显示，受益于冷冻技术升级，中国-东盟自贸区建设以来，每天从东兴口岸进口的冰冻海产品从

以前的几十吨增加到现在的200多吨。与此同时，开启式螺杆压缩机在市场规模更大的工业领域有着广

泛应用，未来随着汉钟在开启式螺杆压缩机技术上的不断成熟，有望在工业制冷领域再下一城。 

涡旋压缩机前景广阔，定增扩产打开成长空间。公司2015年5月非公开发行3000万股，实际募资资金8.2

亿以扩建产能。其中新建兴塔厂项目包括15,000台涡旋压缩机机体生产线升级建设项目。在冷冻压缩机整

体市场下滑的情况下，涡旋式压缩机是唯一一类有所增长的压缩机类型，2014、2015年涡旋压缩机销量

分别达143000台、172800台。随着涡旋式压缩机技术不断地成熟，大冷量涡旋产品逐步替代半封闭活塞

式压缩机产品，业内对涡旋式压缩机销量持乐观态度，2016年增长速度预计在5.9%左右，预计销量183000

台。涡旋压缩机具有较高的行业壁垒，国内目前市场主要集中于艾默生/谷轮、丹佛斯、松下、比泽尔几家

厂商。公司涡旋压缩机募投项目有望在三季度投放，将率先应用于新能源大巴在刹车和空调系统。在比泽

尔和GEA博客等重点企业的推广下，涡旋式压缩机在车用空调领域占比逐年上升。目前，比泽尔涡旋式压

缩机全部从美国进口，主要应用在大巴空调和轨道空调领域。公司推出的无油涡旋压缩机产品具有环保、

高效、清洁等优势，有望与比泽尔在该领域展开竞争。未来公司将继续加大涡旋压缩机的研发投入，公司

有望于17年左右推出冷冻涡旋压缩机产品，进一步在细分市场抢占份额。 
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磁悬浮时代已经来临，高效降耗高速扩张。报告期内，公司与SKF联合开发磁悬浮变频离心式压缩机取得

圆满成功，2016年将面向市场推广主要应用仍以大中型中央空调冷水机组为主。据统计，目前中国离心机

市场容量保持在3 500台左右，而磁悬浮离心机产品在国内市场应用为300台，而磁悬浮离心机年销量仅有

50台左右，市场渗透率不足2%，未来市场空间十分广阔。磁悬浮技术让中央空调产业步入了高能效、低

运行费用的时代，磁悬浮离心机有能力成为传统中央空调的替代型产品。2015年11月18日，中国中央空调

行业首个《磁悬浮离心机产业发展白皮书》发布，据其测算，目前中国既有建筑面积达430亿平方米，使

用传统中央空调的大型公共建筑占据5%，如果全部改造为磁悬浮中央空调，按照一平方米120元的价格计

算，国内将会有2000亿元以上的节能替代市场。我们预计未来磁悬浮离心机市场将以每年30%的增速扩张，

目前国内高端磁悬浮压缩机市场被丹佛斯垄断，汉钟未来将在磁悬浮压缩机市场有望与其划江而治，展开

竞争。 

结论： 

汉钟精机是我国压缩机领域的领军企业，主要产品有螺杆式制冷压缩机和螺杆式空气压缩机。随着自主研发

投入不断加大，以及未来产业布局的完善，业绩持续增长确定性较高，我们预计公司2016年~2018年的营业

收入分别为10.37亿元、12.87亿元和15.76亿元，归属于上市公司股东净利润分别为1.87亿元、2.36亿元和

2.88亿元，每股收益分别为0.35元、0.44元和0.54元，对应PE分别为33.69X、26.65X、21.84X。首次覆盖

给予“强烈推荐”评级，给予6个月目标价14.5元。 

风险提示： 

空气压缩机行业低于预期，新产品市场拓展受阻 
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公司盈利预测表 
 
资产负债表       单位:百万元 利润表       单位:百万元 

 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E  2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

流动资产合计 892  1818  2011  2044  2247  营业收入 990  889  1037  1287  1576  

货币资金 124  949  1103  1029  1093  营业成本 644  575  664  817  993  

应收账款 144  150  155  199  249  营业税金及附加 4  4  4  5  7  

其他应收款 2  3  3  4  5  营业费用 47  48  52  65  82  

预付款项 9  6  8  7  6  管理费用 91  102  106  132  168  

存货 144  136  149  183  222  财务费用 1  0  0  0  0  

其他流动资产 335  429  429  429  429  资产减值损失 7.52  0.99  0.00  0.00  0.00  

非流动资产合计 372  461  449  400  350  公允价值变动收益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

长期股权投资 3  4  4  4  4  投资净收益 11.95  16.24  0.00  0.00  0.00  

固定资产 243.16  278.57  325.96  281.91  237.86  营业利润 209  176  211  267  327  

无形资产 54  53  47  42  37  营业外收入 5.68  5.48  5.00  5.38  5.29  

其他非流动资产 8  12  50  50  50  营业外支出 2.95  0.54  0.00  0.00  0.00  

资产总计 1264  2279  2460  2444  2598  利润总额 211  180  216  272  332  

流动负债合计 294  412  437  459  536  所得税 28  24  30  36  45  

短期借款 87  173  170  143  162  净利润 183  157  187  236  288  

应付账款 113  123  140  172  209  少数股东损益 0  0  0  0  0  

预收款项 3  4  6  7  9  归属母公司净利润 183  157  187  236  288  

一年内到期的非流

动负债 

4  9  9  9  9  EBITDA 308  270  260  316  376  

非流动负债合计 3  27  6  6  9  EPS（元） 0.69  0.56  0.35  0.44  0.54  

长期借款 0  5  6  6  9  主要财务比率        

应付债券 0  0  0  0  0  2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

负债合计 297  439  443  466  545  成长能力      

少数股东权益 0  0  0  0  0  营业收入增长 16.51% -10.17

% 

16.64% 24.11% 22.46% 

实收资本（或股本） 264  295  530  530  530  营业利润增长 22.71% -15.91

% 

20.24% 26.46% 22.51% 

资本公积 177  968  968  968  968  归属于母公司净利润

增长 

19.05% 26.44% 19.05% 26.44% 21.99% 

未分配利润 426  462  535  621  722  获利能力      

归属母公司股东权

益合计 

967  1840  2017  1978  2053  毛利率(%) 34.98% 35.33% 33.21% 32.01% 32.91% 

负债和所有者权

益 

1264  2279  2460  2444  2598  净利率(%) 18.52% 17.63% 17.99% 18.33% 18.26% 

现金流量表       单位:百万元 总资产净利润（%） 8.95% 14.50% 6.88% 7.58% 9.65% 

 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E ROE(%) 18.96% 8.52% 9.25% 11.92% 14.02% 

经营活动现金流 211  196  216  228  256  偿债能力      

净利润 183  157  187  236  288  资产负债率(%) 24% 19% 18% 19% 21% 

折旧摊销 98.30  94.94  0.00  49.33  49.33  流动比率  3.03   4.41   4.61   4.45   4.19  

财务费用 1  0  0  0  0  速动比率  2.54   4.08   4.27   4.05   3.78  

应收账款减少 0  0  -5  -44  -50  营运能力      

预收帐款增加 0  0  2  0  2  总资产周转率 0.82  0.50  0.44  0.52  0.63  

投资活动现金流 -180  -187  -30  0  0  应收账款周转率 8  6  7  7  7  

公允价值变动收益 0  0  0  0  0  应付账款周转率 8.45  7.53  7.90  8.25  8.26  

长期股权投资减少 0  0  0  0  0  每股指标（元）      

投资收益 12  16  0  0  0  每股收益(最新摊薄) 0.69  0.56  0.35  0.44  0.54  

筹资活动现金流 -67  815  -32  -301  -192  每股净现金流(最新

摊薄) 

-0.14  2.80  0.29  -0.14  0.12  

应付债券增加 0  0  0  0  0  每股净资产(最新摊

薄) 

3.66  6.24  3.80  3.73  3.87  

长期借款增加 0  0  2  0  2  估值比率      

普通股增加 24  31  236  0  0  P/E 17.06  21.31  33.69  26.65  21.84  

资本公积增加 -24  790  0  0  0  P/B 3.23  1.90  3.12  3.18  3.06  

现金净增加额 -36  825  153  -73  64  EV/EBITDA 10.06  10.10  20.61  17.12  14.27   
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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指标 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 营业收入

（百万元） 

2,821.28 3,270.31 3,689.00 4,067.00 4,689.00 增长率（%） 26.61% 15.92% 12.80% 10.25% 15.29% 净利润（百
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益率（%） 

19.85% 20.89% 19.32% 18.64% 19.31% 每股收益

(元) 

0.54 0.66 0.78 0.84 0.97 PE 26.62 21.90 18.65 17.28 14.90 PB 5.28 4.57 3.60 3.22 2.88 
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