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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 16.54 元

总市值/流通市值 8844/8826 百万元

52周最高价/最低价 23.38/15.31 元

近 3 个月日均成交额 198.22 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《汉钟精机（002158.SZ）-前三季度归母净利润同比增长 6%，光

伏真空泵业务承压》 ——2024-11-01

《汉钟精机（002158.SZ）-盈利能力提升，光伏真空泵业务承压》

——2024-09-12

《汉钟精机（002158.SZ）-2023 年报&2024 一季报点评：业绩稳

步增长，盈利能力持续提升》 ——2024-05-07

《汉钟精机（002158.SZ）-2023 年业绩快报点评：归母净利润同

比增长 34%，盈利能力持续提升》 ——2024-02-27

《汉钟精机（002158.SZ）-2023 年三季报点评：前三季度归母净

利润同比+43%，盈利能力持续提升》 ——2023-10-29

2024年营收同比下降4.62%，归母净利润同比下降0.28%。公司2024年实

现营收36.74亿元，同比下降4.62%；实现归母净利润8.63亿元，同比下降

0.28%。2024年毛利率/净利率分别为38.31%/23.53%，同比变动-2.01/+1.02

个 pct。费用方面，2024 年公司销售/管理/研发/财务费用率分别为

3.84%/4.03%/4.95%/-1.48%，同比变动-1.32/+0.35/-1.52/-0.58 个 pct。

其中，财务费用减少主要系汇兑收益增加。单季度看，2024Q4实现营收8.18

亿元，同比下降13.57%；归母净利润1.41亿元，同比下降23.74%。2025Q1

营收6.06亿元，同比下降19.09%；归母净利润1.18亿元，同比下降19.58%，

业绩下滑主要受光伏真空泵业务影响。

压缩机业务展现韧性，制冷与空压均实现增长。2024年压缩机业务实现营

收20.30亿元，同比增长4.31%；毛利率为33.09%，同比下降0.74个pct。

制冷压缩机方面，商用中央空调市场受房地产影响波动下行，冷冻冷藏需求

平稳增长，公司通过持续进行新机型的研发和旧机型更新，同时积极扩大市

场份额，制冷压缩机保持稳健增长，未来随着公司加大对磁悬浮离心产品、

气悬浮离心产品的研发力度，抢占数据中心领域的应用，制冷压缩机有望持

续增长；空气压缩机方面，公司通过推出无油、离心等高端产品，市场竞争

力持续提升，实现营收稳步增长，无油空压机作为未来重点发展方向，国产

替代空间广阔。

光伏真空泵业务承压，半导体真空泵国产替代空间广阔。 2024年真空产品

营收13.46亿元，同比下降18.04%；毛利率为45.83%，同比下降0.85个pct。

真空业务下滑主要系2024年光伏产业进入调整期，项目投产、开工率显著

下降，导致光伏真空泵需求下降。半导体真空泵方面，公司持续推进半导体

真空泵的国产替代，目前已通过部分国内8寸、12寸晶圆厂、封测厂及设备

商的认可，并开始批量交付，同时产品已在严苛制程进行测试验证，目前半

导体真空泵国产替代空间广阔，有望进一步打开公司成长空间。

风险提示：经济复苏不及预期；真空泵业务拓展不及预期；原材料价格波动。

投资建议：考虑光伏行业需求大幅下降，我们下调2025-2026年盈利预测并

新增2027年盈利预测，预计2025-2027年归母净利润为7.00/7.20/7.75亿

元（2025-2026原值为8.75/9.67亿元），对应PE 13/12/11倍，维持“优

于大市”评级。

盈利预测和财务指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 3,852 3,674 3,307 3,440 3,691

(+/-%) 18.0% -4.6% -10.0% 4.0% 7.3%

净利润(百万元) 865 863 700 720 775

(+/-%) 34.2% -0.3% -18.8% 2.9% 7.6%

每股收益（元） 1.62 1.61 1.31 1.35 1.45

EBIT Margin 25.4% 24.7% 22.1% 22.1% 22.2%

净资产收益率（ROE） 23.3% 20.4% 14.9% 14.0% 13.7%

市盈率（PE） 10.2 10.3 12.6 12.3 11.4

EV/EBITDA 10.8 10.3 13.0 12.3 11.4

市净率（PB） 2.39 2.10 1.89 1.71 1.56

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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图1：汉钟精机 2024 营收同比下降 4.62% 图2：汉钟精机 2024 归母净利润同比下降 0.28%

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

图3：汉钟精机盈利能力下降 图4：汉钟精机期间费用率管控良好

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

图5：汉钟精机研发费率维持高位 图6：汉钟精机 ROE

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理
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表1：可比公司估值表（20250429）

证券简称 投资评级 总市值（亿元） 收盘价
EPS PE

2023A 2024A 2025E 2026E 2023A 2024A 2025E 2026E

鲍斯股份 无评级 52.39 8.13 0.43 1.29 - - 18.91 6.30 -! -

东亚机械 无评级 43.26 11.33 0.43 0.57 0.70 0.84 26.35 19.88 16.18 13.44

晶盛机电 无评级 359.86 27.48 3.49 1.92 1.91 1.97 7.87 14.31 14.36 13.95

捷佳伟创 优于大市 190.48 54.78 4.69 7.94 8.09 7.52 11.68 6.90 6.77 7.28

平均值 16.20 11.85 12.44 11.56

汉钟精机 优于大市 88.44 16.54 1.62 1.61 1.31 1.35 10.22 10.25 12.63 12.28

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理及预测 注：未评级公司系 Wind 一致预期
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

现金及现金等价物 1447 690 1671 1841 2300 营业收入 3852 3674 3307 3440 3691

应收款项 710 752 572 644 695 营业成本 2299 2267 2141 2230 2391

存货净额 1193 819 928 968 852 营业税金及附加 21 28 20 22 25

其他流动资产 674 551 405 469 477 销售费用 199 141 126 127 137

流动资产合计 4792 3611 4375 4723 5124 管理费用 142 148 132 134 141

固定资产 1139 1116 1232 1324 1363 研发费用 213 182 159 165 177

无形资产及其他 119 160 154 149 144 财务费用 2 (54) (28) (10) (19)

投资性房地产 397 997 997 997 997 投资收益 48 47 43 46 45

长期股权投资 138 152 184 225 254

资产减值及公允价值变

动 29 22 19 23 22

资产总计 6585 6036 6943 7417 7882 其他收入 (246) (201) (159) (165) (177)

短期借款及交易性金融

负债 759 524 708 664 632 营业利润 1020 1012 821 841 906

应付款项 1190 798 955 970 980 营业外净收支 (10) (1) 0 0 0

其他流动负债 604 305 400 424 405 利润总额 1009 1011 821 841 906

流动负债合计 2553 1627 2063 2058 2017 所得税费用 142 147 122 122 132

长期借款及应付债券 208 64 64 64 64 少数股东损益 2 2 (1) (1) (1)

其他长期负债 98 102 109 113 118 归属于母公司净利润 865 863 700 720 775

长期负债合计 306 166 173 177 182 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 2859 1793 2236 2235 2199 净利润 865 863 700 720 775

少数股东权益 20 23 22 22 21 资产减值准备 12 (4) 3 2 1

股东权益 3706 4220 4684 5160 5662 折旧摊销 110 122 124 135 145

负债和股东权益总计 6585 6036 6943 7417 7882 公允价值变动损失 (29) (22) (19) (23) (22)

财务费用 2 (54) (28) (10) (19)

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 (387) (836) 480 (132) 54

每股收益 1.62 1.61 1.31 1.35 1.45 其它 (11) 5 (4) (3) (2)

每股红利 0.48 0.62 0.44 0.46 0.51 经营活动现金流 561 127 1284 700 951

每股净资产 6.93 7.89 8.76 9.65 10.59 资本开支 0 (112) (219) (200) (158)

ROIC 29% 24% 19% 19% 21% 其它投资现金流 (14) (32) 0 0 0

ROE 23% 20% 15% 14% 14% 投资活动现金流 (91) (158) (251) (241) (187)

毛利率 40% 38% 35% 35% 35% 权益性融资 20 0 0 0 0

EBIT Margin 25% 25% 22% 22% 22% 负债净变化 52 (143) 0 0 0

EBITDA Margin 28% 28% 26% 26% 26% 支付股利、利息 (259) (329) (236) (244) (273)

收入增长 18% -5% -10% 4% 7% 其它融资现金流 (42) 218 184 (44) (32)

净利润增长率 34% -0% -19% 3% 8% 融资活动现金流 (434) (727) (52) (289) (305)

资产负债率 44% 30% 33% 30% 28% 现金净变动 36 (758) 981 170 459

息率 2.9% 3.7% 2.7% 2.8% 3.1% 货币资金的期初余额 1412 1447 690 1671 1841

P/E 10.2 10.3 12.6 12.3 11.4 货币资金的期末余额 1447 690 1671 1841 2300

P/B 2.4 2.1 1.9 1.7 1.6 企业自由现金流 0 (49) 1007 455 741

EV/EBITDA 10.8 10.3 13.0 12.3 11.4 权益自由现金流 0 25 1189 419 725

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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