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空压产品减速 冷链景气依旧 

 

 汉钟精机（002158.SZ） 

推荐 维持评级 
投资要点： 三季报公告   
 

1．事件 

10 月 27 日晚汉钟精机公布三季报，前三季度营业收入为 6.86

亿元，同比增长 36.43%，按 25%的税率计算，归属母公司所有者

的净利润 1.04 亿元，同比增长 7%；基本每股收益 0.4799 元，同

比增长 7%。 

2．我们的分析与判断 

（一）、成本上涨以及费用增加拉低净利率 4.15% 
前三季度由于公司主要产品的市场占有率提高，营业收入同

比增长 36.43%。然而，营业成本同比却上升了 42.67%，值得关注

的是公司由于缴纳城市维护建设税和教育费附加及合作医疗企业

扶持资金导致营业税金及附加同比增长了 778.72%，为了加大对

新产品的科研开发投入及人员成本增加导致管理费用同比增长了

46.41%，成本以及相关费用的快速上涨拉低了整体利润水平。 

（二）、空压产品跟随大环境减速 
今年以来国家持续的紧缩调控是空压机下游放缓明显，公司

这块业务受到影响较大，今年我们预计能实现 3.2 亿销售额，明

年增长 25%。 

（三）、冷链行业景气度向好，真空泵是未来亮点 
受益于人们生活水平提升、农产品冷链、工业制冷需求快速

增长，今年制冷空调设备行业增长形势乐观。据中国机械工业联

合会统计，1-9 月中国制冷、空调设备行业工业总产值同比增长

33%，高于机械工业平均增速 7 个百分点。作为空压机的领军企

业，公司有望在高景气的环境下获得高速发展的机会。 

今年制冷产品我们估计能实现 4 亿的销售收入，其中部分是

增速很快的冷冻冷藏压缩机。 

此外公司的新产品真空泵目前处于进口替代、供不应求的状

况，今年我们预计有 400 台销量，是未来业绩新的增长点。 

3．投资建议 
我们初步略微下调公司 2011-2013 年 eps 到 0.72、0.93、1.18

元，三年复合增速为 28%，考虑到冷链行业的景气周期，我们按

PEG=0.9 给予公司估值，合理估值为 18-23 元。维持推荐的投资

评级。 
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 市场数据 时间 2011.10.27 

A 股收盘价(元) 18.98 

A 股一年内最高价(元) 35.70 

A 股一年内最低价(元) 17.17 

上证指数 2435 

市净率 6.03 

总股本（万股） 21807 

实际流通 A 股（万股） 21807 

限售的流通 A 股（万股） 0 

流通 A 股市值(亿元) 41.39 
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