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资料来源：Wind 

 需求回暖收入快速增长，成本上升侵蚀利润 

汉钟精机(002158) 
收入快速成长，利润略增 

公司收入增速从 2015 年第二季度开始回升，2017 年 1~3Q 公司实现营业
收入 9.5 亿元/同比+34.72%，归母净利润 1.34 亿元/同比+3.48%；每股收
益为 0.252 元。第三季度公司收入 3.9 亿元/同比+45.23%，环比+15.68%；
归母净利润 5111 万元/同比+6.34%，环比-12%。 

 

成本上升，毛利率逐季下降 

2017 年 1~3Q 公司综合毛利率 32.54%，较 2016 年同期下降 3.75 个百分
点，第三季度毛利率 30.55%，较去年同期下降 5.61 个百分点，较第二季
度下降 3.27 个百分点。钢材等原材料成本上升以及部分核心零部件采购成
本提高是毛利率下滑的主要原因。产品附加值较低的空压机产品，受成本
增加的影响更大。 

 

费用率维持稳定 

2017 年 1~3Q 公司综合费用率 16.72%，与 2016 年基本持平。其中，管
理费用率 11.68%，同比下降 0.68 个百分点；营业费用率 5.46%，同比下
降 0.23 个百分点，财务费用略有增加。 

 

热泵产品充分受益集中供暖煤改电市场需求爆发 

2016 年热泵煤改电市场开始启动，技术路线是涡旋压缩机，以户式小型机
为主；2017 年开始推进商业集中供暖改造市场，技术路线是螺杆压缩机，
环境温度可以到零下 40 度，取代集中供暖的锅炉。预计热泵供暖市场空间
500 亿，汉钟是市场螺杆热泵机组龙头企业，产品已经在 2016 年供暖季得
到验证，2017 年开始进入集中推广期。 

 

新能源汽车刹车系统产品开始小批量供货， 空调产品进入小批量试产阶段 

公司积极拓展新能源汽车市场，募投项目枫泾一厂已于 2016 年第四季度
投入生产，并积极进行第二期的设备投入，已经建成两条涡旋生产线。目
前新能源刹车系统产品已经开始给客户小批量供货，新能源汽车空调产品
进入小批量试制阶段，同时正在开发新能源汽车热泵产品，未来新能源汽
车市场有望成为公司业绩的主要来源之一。 

 

下调评级至“增持” 

由于今年原材料成本的上涨对公司业绩影响较大，我们下调公司 2017~2019

年净利润为 1.66、2.14 和 2.83 亿元，EPS 为 0.31、0.4、0.53 元，PE 为
45、35 和 26 倍。台湾汉钟并购目前已经通过发改委审核，预计近期完成并
购概率较大，台湾汉钟 2016~2018 年业绩承诺新台币 1.67、1.913、2.071

亿元，完成现金收购并表后 2017~2019 年业绩分别为 2.06、2.37、3.34 亿
元，PE 下降为 36.5、31.7 和 22.5 倍。我们看好公司长期发展前景，公司
历史 PE 水平均值在 35~40 倍，按照台湾汉钟并购完成后的业绩，给予 2018

年 35~40 倍 PE，合理股价为 15.7~17.9 元/股，给予增持评级。 

 

风险提示：宏观经济复苏力度低于预期。 

 
 

 
 

  

总股本 (百万股) 530.38 

流通 A 股 (百万股) 529.52 

52 周内股价区间 (元) 9.83-22.75 

总市值 (百万元) 7,075 

总资产 (百万元) 2,618 

每股净资产 (元) 3.71  

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 1,328 1,660 2,075 

+/-%  (10.17) 9.53 36.35 25.00 25.00 

归属母公司净利润 (百万元) 156.71 166.45 165.59 213.99 282.99 

+/-%  (14.53) 6.22 (0.52) 29.23 32.25 

EPS (元，最新摊薄) 0.30 0.31 0.31 0.40 0.53 

PE (倍) 48.02 45.21 45.45 35.17 26.60  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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相关研究 

投资评级：增持（调低评级） 

https://crm.htsc.com.cn/doc/2017/10710207/2df64fff-2626-45ce-9e03-65cbba44a5d6.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2017/10710207/2df64fff-2626-45ce-9e03-65cbba44a5d6.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2016/101305/2298b48a-32d0-4843-8dd2-9ee5e3369525.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2016/101305/2298b48a-32d0-4843-8dd2-9ee5e3369525.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2016/101310/4647cbfe-cd6b-45a7-892e-85b816c002be.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2016/101310/4647cbfe-cd6b-45a7-892e-85b816c002be.pdf


 

公司研究/季报点评 | 2017 年 10 月 31 日 

 

谨请参阅尾页重要声明及华泰证券股票和行业评级标准 2 

 
图表1： 年度收入及增速  图表2： 季度收入及增速 

 

 

 

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： 成本和毛利率  图表4： 费用率 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 

 

PE/PB - Bands 

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 2,046 2,427 2,878 

现金 949.46 951.99 973.29 1,189 1,447 

应收账款 150.32 148.68 204.49 262.45 321.44 

其他应收账款 2.74 3.06 3.81 4.88 6.12 

预付账款 5.71 5.21 8.26 10.12 12.71 

存货 136.31 166.07 236.37 292.13 369.42 

其他流动资产 573.74 561.02 619.45 669.05 720.73 

非流动资产 460.73 597.85 531.39 471.22 406.54 

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 73.23 62.20 54.45 

资产总计 2,279 2,434 2,577 2,898 3,284 

流动负债 412.21 446.73 547.00 650.23 753.80 

短期借款 173.12 135.04 139.73 143.73 140.95 

应付账款 122.82 183.87 249.15 322.06 397.16 

其他流动负债 116.27 127.83 158.12 184.43 215.69 

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 438.96 468.09 562.36 669.76 772.55 

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 577.80 685.33 735.16 949.15 1,232 

归属母公司股 1,840 1,948 1,997 2,211 2,494 

负债和股东权益 2,279 2,434 2,577 2,898 3,284  

 

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

营业收入 889.08 973.77 1,328 1,660 2,075 

营业成本 574.95 622.01 928.70 1,161 1,448 

营业税金及附加 3.84 6.32 8.61 10.76 13.45 

营业费用 48.33 55.15 70.37 82.98 97.50 

管理费用 102.01 124.51 151.36 172.60 199.16 

财务费用 (0.35) (11.27) (9.03) (3.70) 1.34 

资产减值损失 0.99 2.52 5.96 5.96 4.81 

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 17.02 17.02 17.02 

营业利润 175.54 191.55 188.77 247.00 327.68 

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 180.48 187.72 191.64 247.93 328.53 

所得税 23.76 26.86 26.05 33.94 45.54 

净利润 156.71 160.86 165.59 213.99 282.99 

少数股东损益 0.00 (5.59) 0.00 0.00 0.00 

归属母公司净利润 156.71 166.45 165.59 213.99 282.99 

EBITDA 220.05 231.05 248.99 315.49 402.64 

EPS (元) 0.53 0.31 0.31 0.40 0.53  

 

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 36.35 25.00 25.00 

营业利润 (15.91) 9.12 (1.45) 30.85 32.66 

归属母公司净利润 (14.53) 6.22 (0.52) 29.23 32.25 

获利能力 (%)      

毛利率 35.33 36.12 30.05 30.04 30.22 

净利率 17.63 17.09 12.47 12.89 13.64 

ROE 8.52 8.54 8.29 9.68 11.35 

ROIC 14.32 13.68 13.42 18.05 23.94 

偿债能力      

资产负债率 (%) 19.26 19.23 21.82 23.11 23.52 

净负债比率 (%) 42.67 30.79 26.17 22.75 19.33 

流动比率 4.41 4.11 3.74 3.73 3.82 

速动比率 4.07 3.71 3.30 3.27 3.31 

营运能力      

总资产周转率 0.50 0.41 0.53 0.61 0.67 

应收账款周转率 5.71 6.08 6.99 6.61 6.60 

应付账款周转率 4.87 4.06 4.29 4.07 4.03 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 0.30 0.31 0.31 0.40 0.53 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.37 0.39 0.22 0.38 0.48 

每股净资产(最新摊薄) 3.47 3.67 3.77 4.17 4.70 

估值比率      

PE (倍) 48.02 45.21 45.45 35.17 26.60 

PB (倍) 4.09 3.86 3.77 3.40 3.02 

EV_EBITDA (倍) 30.46 29.01 26.92 21.25 16.65  

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

经营活动现金 196.07 207.43 116.23 200.59 255.92 

净利润 156.71 160.86 165.59 213.99 282.99 

折旧摊销 44.85 50.78 69.25 72.19 73.62 

财务费用 (0.35) (11.27) (9.03) (3.70) 1.34 

投资损失 (16.24) (17.02) (17.02) (17.02) (17.02) 

营运资金变动 6.49 (6.01) (90.32) (73.84) (91.58) 

其他经营现金 4.60 30.10 (2.24) 8.97 6.57 

投资活动现金 (186.57) (84.92) 9.60 5.85 7.10 

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 9.88 5.76 7.13 

筹资活动现金 815.18 (119.93) (104.53) 8.86 (4.36) 

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) (109.22) 4.86 (1.57) 

现金净增加额 825.31 3.04 21.30 215.30 258.67  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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评级说明 
行业评级体系  公司评级体系 

－报告发布日后的 6个月内的行业涨跌幅相对同期的沪深 300指数的涨跌

幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

 

－报告发布日后的6个月内的公司涨跌幅相对同期的沪深300指数的涨

跌幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

增持行业股票指数超越基准  买入股价超越基准 20%以上 

中性行业股票指数基本与基准持平  增持股价超越基准 5%-20% 

减持行业股票指数明显弱于基准  中性股价相对基准波动在-5%~5%之间 

  减持股价弱于基准 5%-20% 

  卖出股价弱于基准 20%以上 
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