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<<业绩增长超预期，光伏半导体行业复苏

拉动泵品需求>> 2019-10-30 

<<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 
 
 

淡季不淡，泵业龙头借力半导体与光伏

行业高景气度 

——汉钟精机（002158）公司动态点评 

 

 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入 1604  1732  1807  2120  2564  

(+/-%) 64.8% 7.9% 4.3% 17.4% 20.9% 

净利润 227  203  247  322  411  

(+/-%) 36.3% -10.7% 21.7% 30.5% 27.7% 

摊薄 EPS 0.42 0.38 0.46 0.60 0.77 

PE 24  27  22  17  13  

资料来源：长城证券研究所 

 

 事件：公司公布业绩快报，2019 年实现营收 18.07 亿元，同比增长 4.34%；

归母净利润 2.47 亿元，同比增长 21.82%。2019 年 Q4 实现营收 5.50 亿元，

同比增长 18.03%，环比增长 7.00%；归母净利润 0.77 亿元，同比增长

74.42%，环比增长 2.67%。 

 淡季不淡，泵业龙头业绩增长进入快车道：公司 2019 年 Q4 营收与净利

润环比小幅增长，连续两个季度归母净利润超过 0.7 亿元，四季度淡季不

淡。2019 年公司营收小幅增长，归母净利润大幅增长 21.82%；归母净利

润大幅增长主要受益产品结构持续调整。真空产品 2018年毛利率 39.94%，

预计 2019 年毛利率超过 40%；2019 年净利率 13.7%，同比提升 2 个百分

点；随着真空产品结构占比提升，公司净利率水平有望大幅提升。 

 光伏单晶与半导体市场景气度高涨加快扩产进度，公司真空泵持续加深

进口替代：隆基近日公告现金收购宁波宜则加码海外光伏市场；其西安子

公司投资约 45 亿元单晶项目顺利推进，与西安民航产业投资签订 10GW

单晶电池及配套中试项目。中环拟定增扩产，拟募集 50 亿资金用于半导

体大硅片建设项目。半导体行业景气度高涨，台积电、联电、中芯国际、

日月光等龙头公司加大 2020 年资本开资护航半导体产业发展。公司为国

内真空泵龙头企业，真空产品持续受益单晶光伏与半导体行业扩产，并有

望逐步提升市占率，借力半导体与光伏行业高景气度快速成长。 

 公司成功研发燃料电池产业空压机，预计 2020 年推出磁悬浮热泵机组：

燃料电池一种高效清洁的新型电池，空压机为燃料电池产业关键一环。公

司成功研发燃料电池用空压机有望为打破该领域内国外的垄断，为公司传

统业务找到新的增长点。此外，公司大力研发磁悬浮热泵机组，并有望今

年推出。公司作为传统泵业龙头，积极布局多项高新技术领域，技术实力

雄厚，静待新兴产业落地，御风起航。 

 上调至“强烈推荐”评级：低估值标的，半导体与基建双重受益，预计公

司 2019 - 2021 年的净利润分别为 2.47/3.22/ 4.11 亿，EPS 为 0.46/0.60/0.77
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元，对应 PE 分别约为 22X、17X、13X，上调至“强烈推荐”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  1806.78  2120.44  2564.46   成长性 

  

   

营业成本 1045.71  1166.64  1156.52  1333.76  1585.35   营业收入增长 64.8% 7.9% 4.3% 17.4% 20.9% 
销售费用 100.59  113.20  131.90  154.16  186.44   营业成本增长 68.1% 11.6% -0.9% 15.3% 18.9% 
管理费用 207.27  98.34  113.83  132.53  159.00   营业利润增长 41.9% -13.2% 21.5% 31.3% 27.8% 
研发费用 0.00  114.30  123.58  142.07  169.25   利润总额增长 42.5% -11.9% 21.5% 31.3% 27.8% 
财务费用 -4.41  8.14  14.00  12.00  12.00   净利润增长 36.3% -10.7% 21.7% 30.5% 27.7% 
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  29.24  29.24  29.24   毛利率 34.8% 32.6% 36.0% 37.1% 38.2% 
营业利润 271.80  235.95  286.56  376.28  481.00   销售净利率 13.9% 11.7% 13.4% 15.0% 15.9% 
营业外收支 -4.25  -0.23  -0.23  -0.23  -0.23   ROE 12.5% 10.9% 12.0% 14.2% 16.0% 

利润总额 267.55  235.72  286.33  376.05  480.77   ROIC 13.2% 10.6% 13.3% 15.3% 19.7% 
所得税 43.74  32.96  43.52  57.16  73.08   营运效率           
少数股东损益 -3.12  0.12  -3.89  -3.12  -3.43   销售费用/营业收入 6.3% 6.5% 7.3% 7.3% 7.3% 

净利润 226.93  202.63  246.70  322.02  411.12   管理费用/营业收入 12.9% 5.7% 6.3% 6.3% 6.2% 

资产负债表     （百万）   研发费用/营业收入 0.0% 6.6% 6.8% 6.7% 6.6% 
流动资产 2192.42  2280.97  2377.84  2663.96  2942.25   财务费用/营业收入 -0.3% 0.5% 0.8% 0.6% 0.5% 
货币资金 696.58  603.99  804.23  699.62  961.43   投资收益/营业利润 6.9% 13.1% 10.2% 7.8% 6.1% 

应收票据及应收账款合计 426.13  532.04  467.71  705.60  713.41   所得税/利润总额 16.3% 14.0% 15.2% 15.2% 15.2% 
其他应收款 7.99  7.15  8.64  9.90  12.53   应收账款周转率 4.55  3.61  0.00  0.00  0.00  
存货 335.72  368.74  329.61  475.77  481.54   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  0.78  0.84  0.91  
固定资产 749.42  767.66  784.38  813.25  844.91   总资产周转率 0.58  0.54  0.55  0.60  0.67  

资产总计 3111.44  3252.75  3373.15  3697.04  4015.07   偿债能力           
流动负债 938.00  1078.54  1091.82  1257.48  1324.31   资产负债率 42.6% 42.7% 39.9% 39.4% 36.6% 
短期借款 260.44  390.92  390.92  390.92  390.92   流动比率 2.34  2.11  2.18  2.12  2.22  
应付款项 421.08  397.00  413.99  521.28  590.41   速动比率 1.21  1.06  1.17  1.13  1.27  

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  0.46  0.60  0.77  

负债合计 1326.04  1388.08  1345.96  1456.23  1467.67   每股净资产 3.31  3.46  3.77  4.17  4.75  
股东权益 1785.40  1864.67  2027.19  2240.81  2547.40   每股经营现金流 0.00  0.15  0.78  0.34  1.04  
股本 530.38  535.27  535.27  535.27  535.27   每股经营现金/EPS 0.00  0.40  1.70  0.56  1.36  
留存收益 826.69  912.64  1025.02  1190.04  1405.32         

少数股东权益 14.95  14.97  11.07  7.95  4.52   估值 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

负债和权益总计 3111.44  3252.75  3373.15  3697.04  4015.07   PE 23.67  26.51  21.77  16.68  13.07  

现金流量表     （百万）   PEG 3.44  2.96  1.48  1.33  0.50  
经营活动现金流 276.78  96.43  419.45  179.73  558.83   PB 3.03  2.90  2.66  2.41  2.11  
其中营运资本减少  -268.36  -179.24  101.49  -225.07  50.35   EV/EBITDA 15.63  16.92  13.96  11.08  8.34  

投资活动现金流 -916.05  -119.88  -84.69  -111.67  -128.53   EV/SALES 3.35  3.19  2.92  2.51  1.95  
其中资本支出 192.17  103.70  14.90  29.13  31.10   EV/IC 2.19  2.13  1.94  1.85  1.60  

融资活动现金流 176.23  -76.12  -134.53  -172.66  -168.50   ROIC/WACC 1.67  1.35  1.69  1.86  2.29  
净现金总变化 -463.37  -92.19  200.23  -104.60  261.80   REP 1.31  1.58  1.15  1.00  0.70  
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长城证券投资评级说明 

公司评级： 

强烈推荐——预期未来 6 个月内股价相对行业指数涨幅 15%以上; 

推荐——预期未来 6 个月内股价相对行业指数涨幅介于 5%~15%之间; 
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