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<<传统压缩机业务稳定增长，半导体产品

持续突破客户认证>> 2019-08-26 
 
 

业绩增长超预期，光伏半导体行业复苏

拉动泵品需求 

——汉钟精机（002158）公司动态点评 

 

 2019E 2020E 2021E 

营业收入 1811  1977  2302  

(+/-%) 4.6% 9.2% 16.4% 

净利润 236  291  367  

(+/-%) 16.3% 23.4% 26.1% 

摊薄 EPS 0.44 0.54 0.69 

PE 18  14  11  

资料来源：长城证券研究所 

 

 事件：公司公布三季报，前三季度实现营收 12.57 亿元，同比下降 0.75%；

实现归母净利润 1.70 亿元，同比增长 6.87%；实现扣非后归母净利润 1.46

亿元，同比增长 3.68%。Q3 单季度营收 5.14 亿元，同比增长 14.34%，环

比增长 21.51%；归母净利润 0.75 亿元，同比增长 36.82%。 

 Q3 业绩超预期，单季净利润强势扭转实现高增长：Q3 公司归母净利润同

比增速高达 36.8%，超预期强势扭转长达四季度的负增长。Q3 单季度毛

利率 35.56%，净利率 14.65%，净利率同比提升 2.4 个百分点。费用方面，

期间费用率 21.16%，环比略有下降；其中，管理费用率 13.07%，环比下

降 1.43 个百分点；销售费用率维持稳定；财务费用率 1.71%，环比增高

1.82 个百分点，主要受汇兑损失增多影响。在建工程期末月较期初上升

117.02%，精密铸件项目进展顺利，预付工程款增多。公司 Q3 费用控制

稳定，扩产项目进展顺利，受益于下游需求回暖实现业绩高增长，净利润

强势扭转实现超预期高增长。 

 光伏单晶市场双寡头扩产计划明确，半导体行业复苏推动真空泵国产化：

继去年 531 新政后，光伏市场整体从多晶转向单晶，单晶双寡头隆基与中

环相继公布扩产计划，预计于 2021 年底国内单晶产能翻倍。单晶市场对

生产过程中洁净度要求高，对真空泵需求大幅提升；随着单晶市场的迅猛

发展，公司真空泵产品将持续受益。受猪肉市场供给偏紧以及猪肉价格上

涨影响，冷链物流行业迎来发展期，公司作为传统泵业龙头，制冷与空压

泵类产品加装成长引擎，持续巩固泵业龙头地位。2019H1 公司在半导体

下行周期中逆势实现高增长，凭借台湾汉钟在半导体行业的成功示范效

应，公司螺杆真空泵受益于三季度半导体行业回温持续释放产能。在 5G、

手机等强劲需求拉动下，公司半导体真空泵将持续受益本土晶圆产能释

放。 

 维持“推荐”评级：低估值标的，泛半导体与基建双重受益，预计公司

2019 - 2021 年的净利润分别为 2.36/2.91/ 3.67 亿，对应 PE 分别为 18X，
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14X，11X，给与“推荐”评级。 

 风险提示：光伏行业需求不及预期，半导体类客户开拓不及预期。 
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附：盈利预测表 

利润表（百万） 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  主要财务指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入 1604.49  1731.63  1811.46  1977.39  2301.88   成长性 

  

   

营业成本 1045.71  1166.64  1209.33  1296.38  1490.93   营业收入增长 64.8% 7.9% 4.6% 9.2% 16.4% 
销售费用 100.59  113.20  111.53  124.99  145.90   营业成本增长 68.1% 11.6% 3.7% 7.2% 15.0% 
管理费用 207.27  98.34  108.69  114.69  122.00   营业利润增长 41.9% -13.2% 14.4% 24.1% 26.3% 
研发费用 0.00  114.30  126.80  130.51  145.02   利润总额增长 42.5% -11.9% 14.4% 24.1% 26.3% 
财务费用 -4.41  8.14  12.00  7.00  5.00   净利润增长 36.3% -10.7% 16.3% 23.4% 26.1% 
其他收益 8.07  8.32  8.32  8.32  8.32   盈利能力           

投资净收益 18.74  30.82  24.24  29.24  29.24   毛利率 34.8% 32.6% 33.2% 34.4% 35.2% 
营业利润 271.80  235.95  269.95  335.02  422.98   销售净利率 13.9% 11.7% 12.8% 14.6% 15.8% 
营业外收支 -4.25  -0.23  -0.23  -0.23  -0.23   ROE 12.5% 10.9% 11.5% 13.1% 14.8% 

利润总额 267.55  235.72  269.72  334.80  422.75   ROIC 13.2% 10.6% 12.8% 14.2% 18.1% 
所得税 43.74  32.96  37.72  46.82  59.12   营运效率           
少数股东损益 -3.12  0.12  -3.72  -2.82  -3.06   销售费用/营业收入 6.3% 6.5% 6.2% 6.3% 6.3% 

净利润 226.93  202.63  235.73  290.80  366.69   管理费用/营业收入 12.9% 5.7% 6.0% 5.8% 5.3% 

资产负债表     （百万）   研发费用/营业收入 0.0% 6.6% 7.0% 6.6% 6.3% 
流动资产 2192.42  2280.97  2415.83  2538.90  2852.56   财务费用/营业收入 -0.3% 0.5% 0.7% 0.4% 0.2% 
货币资金 696.58  603.99  807.65  713.96  940.33   投资收益/营业利润 6.9% 13.1% 9.0% 8.7% 6.9% 

应收票据及应收账款合计 426.13  532.04  470.30  623.86  649.85   所得税/利润总额 16.3% 14.0% 14.0% 14.0% 14.0% 
其他应收款 7.99  7.15  8.69  8.61  11.52   应收账款周转率 4.55  3.61  0.00  0.00  0.00  
存货 335.72  368.74  361.50  421.31  478.98   存货周转率 4.17  3.31  3.31  3.31  3.31  

非流动资产 919.03  971.78  995.32  1033.08  1072.82   流动资产周转率 0.80  0.77  0.77  0.80  0.85  
固定资产 749.42  767.66  784.38  813.25  844.91   总资产周转率 0.58  0.54  0.54  0.57  0.61  

资产总计 3111.44  3252.75  3411.15  3571.98  3925.38   偿债能力           
流动负债 938.00  1078.54  1140.61  1174.13  1320.40   资产负债率 42.6% 42.7% 40.9% 38.4% 37.3% 
短期借款 260.44  390.92  390.92  390.92  390.92   流动比率 2.34  2.11  2.12  2.16  2.16  
应付款项 421.08  397.00  451.02  458.04  587.44   速动比率 1.21  1.06  1.13  1.15  1.21  

非流动负债 388.05  309.54  254.15  198.75  143.36   每股指标（元）           
长期借款 357.77  276.97  221.58  166.18  110.79   EPS 0.42  0.38  0.44  0.54  0.69  

负债合计 1326.04  1388.08  1394.76  1372.89  1463.76   每股净资产 3.31  3.46  3.75  4.09  4.59  
股东权益 1785.40  1864.67  2016.38  2199.09  2461.62   每股经营现金流 0.00  0.15  0.80  0.35  0.97  
股本 530.38  535.27  535.27  535.27  535.27   每股经营现金/EPS 0.00  0.40  1.81  0.64  1.41  
留存收益 826.69  912.64  1020.02  1169.04  1361.06         

少数股东权益 14.95  14.97  11.25  8.43  5.37   估值 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

负债和权益总计 3111.44  3252.75  3411.15  3571.98  3925.38   PE 18.37  20.57  17.68  14.33  11.37  

现金流量表     （百万）   PEG 2.67  2.29  1.36  1.63  0.53  
经营活动现金流 276.78  96.43  425.87  185.65  516.40   PB 2.35  2.25  2.08  1.90  1.70  
其中营运资本减少  -268.36  -179.24  115.71  -183.24  58.97   EV/EBITDA 12.12  13.23  11.26  9.35  7.05  

投资活动现金流 -916.05  -119.88  -89.69  -111.67  -128.53   EV/SALES 2.60  2.49  2.25  2.08  1.66  
其中资本支出 192.17  103.70  14.90  29.13  31.10   EV/IC 1.70  1.67  1.51  1.45  1.26  

融资活动现金流 176.23  -76.12  -132.53  -167.66  -161.50   ROIC/WACC 1.68  1.35  1.63  1.73  2.12  
净现金总变化 -463.37  -92.19  203.65  -93.69  226.37   REP 1.02  1.24  0.93  0.84  0.59  
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