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资料来源：Wind 

 传统业务回暖，积极布局新能源领域 
汉钟精机(002158) 
业绩符合预期，毛利率创历史新高 

2016 年公司实现营业收入 9.74 亿元/+9.53%，归母净利润 1.66 亿元
/+6.22%，每股收益为 0.31 元。2016 年公司业绩逐季回升，第四季度收入
2.67 亿元/+19.52%，归母净利润 3757 万元/+26%。2016 年综合毛利率
36.12%，较 2015 年的 35.33%提升 0.8 个百分点，创历史新高。 

 

制冷业务保持稳定，空压产品因新产品投放市占率提升增长较快 

制冷产品收入 5.78 亿元/+0.28%，占公司收入的 59.2%，LT 系列半封闭单机双
级低温机、LB 系列低温冷冻压缩机、RG 系列开启压缩机是 2016 年的推展重
点，为冷链物流推展重点项目。空压产品收入 2.38 亿元/+25.8%,占公司收入的
24.45%，空气压缩机机组 AM 永磁无刷系列新产品投放市场，相较 2015 年有
相当程度的成长，预计 2017 年随着市场复苏以及新产品的持续投放，空压机
产品将会保持较快的增长。其他业务中，真空泵收入 4933 万元/92.5%，占公
司收入的 5%，真空泵受益于多晶硅行业复苏以及锂电池设备行业新需求带动出
现较大幅度增长；铸件产品收入 3839 万/+14.9%，占公司收入的 3.94%；零部
件及维修业务收入 6940 万/+14.6%，占公司收入的 7.14%。 

 

成立再生能源事业部, 从核心零部件向 EPC/EMC 营运转型升级 

再生能源业务是结合高温热泵、ORC、闪蒸系统、电能管理系统而生。北
方“煤改电”需求旺盛，2016 年已接单多组高温热泵机组，低温冰水机
组、ORC、低环温空气源热泵等，其中已有部分订单的产品在 2016 年出
货并顺利运转中。2017 年公司对“煤改电”业务预期乐观，将选择合适的
机会，寻求适当的案子，作为进入 EPC/EMC 营运的试点工程。 

 

成立涡旋事业部，积极开拓新能源汽车市场 

新能源汽车刹车系统产品研发完成，开始研发新能源汽车空调热泵产品，
基于产品线的完整性以及踏入新的相关领域市场，2017 年在枫泾一厂成立
涡旋事业部。已于 2016 年第四季度投入生产，并积极进行第二期的设备
投入，预计在 2017 年 6 月底之前完成第一条无油涡旋机的完整生产线。
第二条有油涡旋生产线设备将于 2017 年 9 月装置完成。2017 年将以空压
涡旋产品为主要产品，同时将研发新能源汽车空调热泵产品，为进入新能
源汽车也做准备。 

 

维持买入评级 

我们预计公司 2017~2019 年收入分别为 12、15和 18 亿元，净利润为 2.25、
2.66 和 3.2 亿元，EPS 为 0.42、0.5、0.6 元，PE 为 26、22 和 18 倍。由
于两岸关系的原因，台湾汉钟股权收购事项进度低于预期，但目前公司并
未放弃争取，如果 2017 年该事项能落地，将分别增厚 2017~2018 年业绩
至 2.64、3.1 亿，EPS 分别为 0.5、0.6 元，PE 为 22、18 倍。我们认为
公司合理 PE 为 30-35 倍，合理股价区间为 14.7~17.5 元。 

 

风险提示： 宏观经济复苏力度不及预期。 

  

 
 

  

总股本 (百万股) 530.38 

流通 A 股 (百万股) 529.61 

52 周内股价区间 (元) 9.43-21.40 

总市值 (百万元) 5,914 

总资产 (百万元) 2,434 

每股净资产 (元) 3.67  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 (百万元) 889.08 973.77 1,258 1,513 1,799 

+/-%  (10.17) 9.53 29.15 20.35 18.88 

净利润 (百万元) 156.71 166.45 224.86 266.29 320.62 

+/-%  (14.53) 6.22 35.09 18.42 20.40 

EPS (元，最新摊薄) 0.30 0.31 0.42 0.50 0.60 

PE (倍) 37.74 35.53 26.30 22.21 18.44  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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图表1： 年度收入变化趋势  图表2： 季度收入变化趋势 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 

 

图表3： 毛利率维持高位  图表4： 费用率变化趋势 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 

 

图表5： 汉钟精机历史 PE-Bands  图表6： 汉钟精机历史 PB-Bands 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 
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盈利预测 

资产负债表  利润表 
 
会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 1,818 1,836 2,180 2,587 3,037 

现金 949.46 951.99 1,159 1,441 1,764 

应收账款 150.32 148.68 193.68 239.33 278.79 

其他应收账款 2.74 3.06 3.61 4.45 5.31 

预付账款 5.71 5.21 7.23 8.54 10.19 

存货 136.31 166.07 207.04 246.40 296.25 

其他流动资产 573.74 561.02 609.56 648.14 682.40 

非流动资产 460.73 597.85 530.91 470.27 405.12 

长期投资 4.02 3.55 3.71 3.66 3.67 

固定投资 278.57 425.72 385.36 329.23 265.21 

无形资产 52.76 61.99 69.09 76.14 83.20 

其他非流动资产 125.38 106.59 72.76 61.25 53.03 

资产总计 2,279 2,434 2,711 3,058 3,442 

流动负债 412.21 446.73 504.55 581.29 645.31 

短期借款 173.12 135.04 139.73 143.73 140.95 

应付账款 122.82 183.87 218.23 271.65 318.49 

其他流动负债 116.27 127.83 146.59 165.91 185.88 

非流动负债 26.75 21.36 15.36 19.53 18.75 

长期借款 4.87 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他非流动负债 21.88 21.36 15.36 19.53 18.75 

负债合计 438.96 468.09 519.91 600.83 664.06 

少数股东权益 0.00 17.29 17.29 17.29 17.29 

股本 294.66 530.38 530.38 530.38 530.38 

资本公积 967.59 731.86 731.86 731.86 731.86 

留存公积 577.80 685.33 911.11 1,177 1,498 

归属母公司股 1,840 1,948 2,173 2,440 2,760 

负债和股东权益 2,279 2,434 2,711 3,058 3,442  

 

 
会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 889.08 973.77 1,258 1,513 1,799 

营业成本 574.95 622.01 813.44 979.32 1,161 

营业税金及附加 3.84 6.32 8.16 9.82 11.67 

营业费用 48.33 55.15 70.27 84.96 100.85 

管理费用 102.01 124.51 155.30 189.11 223.94 

财务费用 (0.35) (11.27) (32.71) (42.50) (54.98) 

资产减值损失 0.99 2.52 2.52 2.01 2.35 

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

投资净收益 16.24 17.02 16.76 16.84 16.82 

营业利润 175.54 191.55 257.37 307.60 371.37 

营业外收入 5.48 6.30 5.82 5.87 5.99 

营业外支出 0.54 10.13 2.95 4.94 5.14 

利润总额 180.48 187.72 260.23 308.52 372.22 

所得税 23.76 26.86 35.37 42.23 51.60 

净利润 156.71 160.86 224.86 266.29 320.62 

少数股东损益 0.00 (5.59) 0.00 0.00 0.00 

归属母公司净利润 156.71 166.45 224.86 266.29 320.62 

EBITDA 220.05 231.05 293.90 337.28 390.01 

EPS (元) 0.53 0.31 0.42 0.50 0.60  

 

主要财务比率  
会计年度 (%) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

成长能力      

营业收入 (10.17) 9.53 29.15 20.35 18.88 

营业利润 (15.91) 9.12 34.36 19.52 20.73 

归属母公司净利润 (14.53) 6.22 35.09 18.42 20.40 

获利能力 (%)      

毛利率 35.33 36.12 35.32 35.29 35.48 

净利率 17.63 17.09 17.88 17.59 17.82 

ROE 8.52 8.54 10.35 10.92 11.62 

ROIC 14.32 13.68 16.91 20.09 24.07 

偿债能力      

资产负债率 (%) 19.26 19.23 19.18 19.65 19.30 

净负债比率 (%) 42.67 30.79 28.30 25.35 22.49 

流动比率 4.41 4.11 4.32 4.45 4.71 

速动比率 4.07 3.71 3.90 4.02 4.23 

营运能力      

总资产周转率 0.50 0.41 0.49 0.52 0.55 

应收账款周转率 5.71 6.08 6.83 6.50 6.45 

应付账款周转率 4.87 4.06 4.05 4.00 3.93 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 0.30 0.31 0.42 0.50 0.60 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.37 0.39 0.30 0.43 0.50 

每股净资产(最新摊薄) 3.47 3.67 4.10 4.60 5.20 

估值比率      

PE (倍) 37.74 35.53 26.30 22.21 18.44 

PB (倍) 3.21 3.04 2.72 2.42 2.14 

EV_EBITDA (倍) 23.14 22.03 17.32 15.09 13.05  

现金流量表   
会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

经营活动现金 196.07 207.43 161.36 228.76 264.09 

净利润 156.71 160.86 224.86 266.29 320.62 

折旧摊销 44.85 50.78 69.25 72.19 73.62 

财务费用 (0.35) (11.27) (32.71) (42.50) (54.98) 

投资损失 (16.24) (17.02) (16.76) (16.84) (16.82) 

营运资金变动 6.49 (6.01) (79.33) (57.90) (62.59) 

其他经营现金 4.60 30.10 (3.94) 7.53 4.24 

投资活动现金 (186.57) (84.92) 9.34 5.68 6.90 

资本支出 88.81 104.03 0.00 0.00 0.00 

长期投资 113.94 (14.96) 0.29 (0.10) 0.03 

其他投资现金 16.18 4.16 9.62 5.58 6.93 

筹资活动现金 815.18 (119.93) 35.84 47.66 51.97 

短期借款 86.08 (38.08) 4.69 4.00 (2.78) 

长期借款 4.87 (4.87) 0.00 0.00 0.00 

普通股增加 30.79 235.72 0.00 0.00 0.00 

资本公积增加 790.46 (235.72) 0.00 0.00 0.00 

其他筹资现金 (97.02) (76.98) 31.15 43.66 54.75 

现金净增加额 825.31 3.04 206.54 282.10 322.95  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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