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资料来源：Wind 

 气价调整利好热泵产业链 
汉钟精机(002158) 
天然气涨价利好煤改电，推荐空气源热泵核心零部件供应商 

事件：国家发改委 5 月 25 日宣布，自 6 月 10 日起理顺居民用气门站价格、
完善天然气价格机制。这是我国自 2010 年以来首次调整居民用气门站价
格，最大上调幅度原则上不超过 20%。2018 年如果调整居民用气销售价
格，原则上应在 8 月底前完成。“气荒”隐患叠加涨价，我们看好煤改电前
景，推荐汉钟精机（螺杆空气源热泵核心零部件供应商）。 

 

天然气价格调整或将增加“煤改气”财政补贴压力 

环保部数据显示，2017 年全国共完成“煤改气”、“煤改电”578 万户，其
中“2+26”城市新增农村煤改气用户 394 万户（占比 68%）。按每户每年
平均用气量 1300 立方米计算，2017 年新增民用天然气用气量约 51 亿立
方米。按照北京天然气最新门站价 1.9 元/方、财政补贴 60%计算，补贴金
额合计 58 亿元。若门站价上调 20%，最高将增加财政补贴 11.7 亿元。 

 

“气荒”叠加涨价，利好煤改电市场推广 

由于 2017 年出现的气荒，2018 年以来多个省市明确不再新增农村煤改气，
积极推广以空气源热泵为代表的煤改电。2018 年 2 月，环保部部长在 2018

年全国环境保护工作会上指出，2018 年北方地区预计将完成“煤改电”、
“煤改电”400 万户。我们测算，如果 2018 年煤改电方案比例达到
60%~80%（同比 2017 年增加 28~42 pp），对应 2018 年煤改电市场空间
约为 240~320 亿元，同比 2017 年增长 30.4%~73.9%。 

 

集中供暖的主流方案：螺杆空气源热泵技术可行性和经济性得到验证 

煤改电两条技术路线：居民-户式（涡旋压缩机）；分布式集中供暖改造-公
共项目和居民（螺杆压缩机）。涡旋压缩机机组成本比螺杆技术低 20-30%，
初期投资略低，但由于涡旋效率比螺杆低 20%，涡旋投资回收期约为 3 年，
螺杆投资投资回收期 1.5~2 年。另外，涡旋方案只能在室外温度零下 15~20

度使用，螺杆方案可以做到零下 40 度，涵盖 90%的供暖区域。2017 年，
采用螺杆空气源热泵技术的海淀区 150 万平米集中供暖项目成功运行，标
志着技术可行性和经济性得到验证，预计 2018 年将进入大规模推广期。 

 

看好螺杆空气源热泵核心零部件供应商 

目前空气源热泵市场主流参与方为美的、海尔、阿尔普尔、菲尼克斯、中
广欧斯特，以上厂家主要专注在户式空气源热泵市场，拥有涡旋压缩机技
术；集中改造市场上，汉钟精机、比泽尔、台湾复盛拥有螺杆压缩机技术，
我们认为，未来机组主流参与方可能有美的、海尔、阿尔普尔等，汉钟精
机是这些机组厂商核心零部件压缩机的唯一供应商。 

 

推荐汉钟精机，维持盈利预测与评级 

维持盈利预测，2018~2020 年 EPS 为 0.58/0.73/0.94 元，PE 为 19/15/12

倍。我们看好公司长期发展前景，考虑到公司历史估值水平以及未来的成
长性，维持 2018 年 25~28 倍 PE 及目标价 14.5-16.2 元，“买入”评级。 

 

风险提示：热泵项目推广进度不及预期；热泵市场竞争加剧。  

 
 

  

总股本 (百万股) 530.38 

流通 A 股 (百万股) 529.33 

52 周内股价区间 (元) 10.25-20.37 

总市值 (百万元) 5,930 

总资产 (百万元) 3,119 

每股净资产 (元) 3.41  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入 (百万元) 1,246 1,604 2,160 2,696 3,388 

+/-%  40.13 28.78 34.62 24.81 25.67 

归属母公司净利润 (百万元) 207.00 226.93 305.28 388.59 499.97 

+/-%  32.09 9.63 34.53 27.29 28.66 

EPS (元，最新摊薄) 0.39 0.43 0.58 0.73 0.94 

PE (倍) 28.65 26.13 19.42 15.26 11.86  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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PE/PB - Bands 

图表1： 汉钟精机历史 PE-Bands  图表2： 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) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

流动资产 2,138 2,192 2,700 3,458 4,324 

现金 1,069 696.58 1,074 1,556 2,070 

应收账款 240.72 285.12 388.59 493.79 611.38 

其他应收账款 23.51 5.34 17.85 22.23 25.09 

预付账款 8.37 9.97 13.95 17.18 21.69 

存货 224.18 335.72 375.44 484.04 632.63 

其他流动资产 571.92 859.68 829.83 885.04 963.35 

非流动资产 773.53 919.03 796.87 698.02 596.90 

长期投资 3.55 30.39 17.05 19.25 20.37 

固定投资 573.31 749.42 658.94 562.57 463.25 

无形资产 63.23 63.67 64.73 64.63 64.91 

其他非流动资产 133.44 75.54 56.15 51.58 48.36 

资产总计 2,911 3,111 3,497 4,156 4,921 

流动负债 700.38 938.00 1,015 1,177 1,370 

短期借款 262.02 260.44 260.97 260.79 260.85 

应付账款 244.84 351.58 461.79 580.65 727.90 

其他流动负债 193.51 325.98 292.07 335.92 380.85 

非流动负债 93.07 388.05 384.35 483.35 548.49 

长期借款 65.48 357.77 357.77 455.20 520.16 

其他非流动负债 27.59 30.27 26.58 28.15 28.33 

负债合计 793.45 1,326 1,399 1,661 1,918 

少数股东权益 18.07 14.95 14.95 14.95 14.95 

股本 530.38 530.38 530.38 530.38 530.38 

资本公积 853.57 407.30 407.30 407.30 407.30 

留存公积 716.44 826.69 1,138 1,527 2,027 

归属母公司股东权益 2,100 1,770 2,083 2,480 2,988 

负债和股东权益 2,911 3,111 3,497 4,156 4,921  

 

 
会计年度 (百万元) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入 1,246 1,604 2,160 2,696 3,388 

营业成本 778.97 1,046 1,404 1,752 2,202 

营业税金及附加 6.36 7.07 9.52 11.88 14.93 

营业费用 79.77 100.59 130.68 161.76 194.11 

管理费用 162.68 207.27 270.00 328.91 394.69 

财务费用 9.17 (4.41) (5.05) (6.22) 0.13 

资产减值损失 1.25 8.22 4.00 4.00 4.00 

公允价值变动收益 13.26 7.31 6.86 9.14 7.77 

投资净收益 14.06 18.74 16.16 16.52 16.61 

营业利润 225.35 271.80 369.86 468.93 602.30 

营业外收入 7.77 0.16 0.16 0.16 0.16 

营业外支出 0.21 4.41 4.41 3.71 4.06 

利润总额 232.92 267.55 365.61 465.37 598.40 

所得税 31.28 43.74 60.33 76.79 98.44 

净利润 201.64 223.81 305.28 388.59 499.97 

少数股东损益 (5.37) (3.12) 0.00 0.00 0.00 

归属母公司净利润 207.00 226.93 305.28 388.59 499.97 

EBITDA 299.97 343.47 469.09 568.00 708.21 

EPS (元，基本) 0.39 0.43 0.58 0.73 0.94  

 

主要财务比率  
会计年度 (%) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

成长能力      

营业收入 40.13 28.78 34.62 24.81 25.67 

营业利润 28.38 20.61 36.08 26.79 28.44 

归属母公司净利润 32.09 9.63 34.53 27.29 28.66 

获利能力 (%)      

毛利率 37.48 34.83 35.00 35.00 35.00 

净利率 16.61 14.14 14.13 14.41 14.76 

ROE 9.86 12.82 14.66 15.67 16.73 

ROIC 14.67 13.13 18.57 23.35 29.40 

偿债能力      

资产负债率 (%) 27.25 42.62 40.01 39.96 38.98 

净负债比率 (%) 45.06 49.00 46.17 44.87 42.23 

流动比率 3.05 2.34 2.66 2.94 3.16 

速动比率 2.72 1.96 2.27 2.50 2.67 

营运能力      

总资产周转率 0.48 0.53 0.65 0.70 0.75 

应收账款周转率 6.04 5.76 6.03 5.76 5.77 

应付账款周转率 4.24 3.51 3.45 3.36 3.37 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 0.39 0.43 0.58 0.73 0.94 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.54 0.52 0.64 0.69 0.83 

每股净资产(最新摊薄) 3.96 3.34 3.93 4.68 5.63 

估值比率      

PE (倍) 28.65 26.13 19.42 15.26 11.86 

PB (倍) 2.82 3.35 2.85 2.39 1.98 

EV_EBITDA (倍) 19.49 17.02 12.46 10.29 8.25  

现金流量表   
会计年度 (百万元) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

经营活动现金 285.75 276.78 341.27 365.54 438.58 

净利润 201.64 223.81 305.28 388.59 499.97 

折旧摊销 65.45 76.08 104.27 105.29 105.77 

财务费用 9.17 (4.41) (5.05) (6.22) 0.13 

投资损失 (14.06) (18.74) (16.16) (16.52) (16.61) 

营运资金变动 26.05 (22.17) (58.83) (128.27) (175.07) 

其他经营现金 (2.49) 22.20 11.74 22.67 24.38 

投资活动现金 (126.94) (916.05) 35.65 10.46 11.21 

资本支出 131.56 192.17 0.00 0.00 0.00 

长期投资 (14.96) 663.66 (13.20) 2.15 1.12 

其他投资现金 (10.34) (60.22) 22.45 12.61 12.33 

筹资活动现金 (113.32) 176.23 0.69 105.49 64.60 

短期借款 88.91 (1.59) 0.53 (0.18) 0.06 

长期借款 60.61 292.29 0.00 97.43 64.95 

普通股增加 235.72 0.00 0.00 0.00 0.00 

资本公积增加 (114.02) (446.26) 0.00 0.00 0.00 

其他筹资现金 (384.55) 331.79 0.16 8.23 (0.42) 

现金净增加额 47.43 (463.37) 377.60 481.49 514.38  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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