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 业绩符合预期、行业处于景气周期  汉钟精机（002158.SZ） 

推荐    
投资要点：中期业绩预增   
 

1．事件 

公司发布业绩预增公告，由于公司处于高新技术企业重新认证复审

期，存在一定不确定性，按照 25%所得税计算，盈利：6,885 万元-7,944

万元，同比增长 30-50%；如按照 15%所得税计算，盈利：7,944 万元-9,003

万元，同比增长 50-70%。  

2．我们的分析与判断 

（一）、中期业绩符合预期 

上半年经营情况良好，预增符合我们预期，主要得益于公司在制冷

压缩机的市场份额进一步提升，由 2008 年的 35%提升到目前的

40%-42%。 

（二）、毛利率将回升，新产品提供新增长极 

一季度毛利率同比下降 2 个点的原因在于原材料上升和产品结构

的改变，我们预计今年全年毛利率可以和去年差不多持平，主要得益于

转子的自产比例大大提升，下半年浙江汉声投产后，公司的自制率进一

步提高，预计可以抵消原材料上升及产品结构改变的影响。 

新产品干式真空泵的用途广泛，包括太阳能多晶硅制备工艺、半导

体刻蚀、平板显示器、化学医药行业。目前我国干式真空泵的应用还不

足 1%，而美、日、欧普遍使用该泵。国内目前市场容量在 1-2 万台左

右，处于进口替代、供不应求的状况。 

（三）、消费升级、冷链行业处于景气周期 
进入新世纪以来，随着消费升级，我国农产品储藏保鲜技术迅速发

展，农产品冷链物流发展环境和条件不断改善，农产品冷链物流得到较

快发展。目前，我国每年约有 4 亿吨生鲜农产品进入流通领域，冷链物

流比例逐步提高，果蔬、肉类、水产品冷链流通率分别达到 5％、15％、

23％，冷藏运输率分别达到 15％、30％、40％。未来还有很大的空间。 

目前国内冷库大约 3 万座，只能满足 30%左右的货物需求。从行业

内主要同类企业如大冷等预收款较多可以看出行业处于景气周期。 
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 市场数据 时间 2011.07.11 

A 股收盘价(元) 24.02 

A 股一年内最高价(元) 33.76 

A 股一年内最低价(元) 15.87 

上证指数 2802 

总股本（万股） 21800 

实际流通 A 股（万股） 21800 
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3、投资建议 

我们初步预计 2011-2013 年 eps 为 0.84、1.13、1.35 元，三年复合增速为 29%，考虑到冷链行业的景气周期，我

们按 PEG=1 给予公司估值，给予公司 12 个月目标价 32 元。 
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利润表（百万元） 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

营业收入 413 698 1,021 1,425 1,721 

营业成本 76 466 675 942 1,131 

折旧和摊销 15 21 17 19 21 

营业税费 0 0 0 1 1 

销售费用 22 33 48 70 82 

管理费用 36 53 82 101 130 

财务费用 -5 -5 15 34 46 

投资收益 1 4 0 1 1 

营业利润 84 150 201 276 331 

利润总额 86 159 216 291 346 

少数股东损益 0 -1 0 0 0 

归属母公司净利润 74.77 137.34 183.26 247.26 293.95 

 

资产负债表（百万元） 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

总资产 727 880 1,530 2,056 2,418 

流动资产 528 526 1,289 1,813 2,177 

货币资金 315 204 776 1,083 1,308 

交易型金融资产 0 0 0 0 0 

应收帐款 60 106 138 193 233 

应收票据 59 71 142 195 213 

其他应收款 1 2 1 1 1 

存货 81 128 182 253 304 

可供出售投资 0 0 0 0  

持有到期金融资产 49 109 0 0 0 

长期投资 0 0 0 0 0 

固定资产 125 150 165 175 181 

无形资产 13 28 27 25 24 

总负债 152 207 729 1,102 1,290 

无息负债 90 147 201 276 323 

有息负债 61 60 528 825 967 

股东权益 576 673 801 954 1,128 

股本 158 182 218 218 218 

公积金 311 301 292 329 373 

未分配利润 99 183 284 400 530 

 

现金流量表（百万元） 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

经营活动现金流 90 100 83 159 270 

净利润 75 137 183 247 294 
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折旧摊销 15 21 17 19 21 

净营运资金增加 -36 268 383 449 317 

其他 37 -326 -500 -556 -362 

投资活动产生现金流 -95 -170 89 -20 -20 

净资本支出 -13 -28 20 20 20 

长期投资变化 0 0 0 0 0 

其他资产变化 -82 -142 69 -40 -40 

融资活动现金流 5 -40 399 168 -24 

股本变化 8 24 36 0 0 

债务净变化 36 -1 468 297 141 

无息负债变化 31 57 54 76 47 

净现金流 1 -110 572 307 225 

资料来源：上市公司、中国银河证券研究部 
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关键指标 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

成长能力（%YoY）      

收入增长率 -4.70% 68.91% 46.32% 39.52% 20.82% 

净利润增长率 23.43% 83.68% 33.44% 34.93% 18.88% 

EBITDA 增长率 44.71% 76.19% 42.63% 41.29% 20.91% 

EBIT 增长率 47.02% 82.28% 51.43% 43.77% 21.68% 

估值指标      

PE 70 38 29 21 18 

PB 9 8 7 6 5 

EV/EBITDA 42 29 25 18 16 

EV/EBIT 50 33 27 20 16 

EV/NOPLAT 58 39 31 23 19 

EV/Sales 9 7 6 4 4 

EV/IC 7 5 4 3 3 

盈利能力（%）      

毛利率 33.29% 33.20% 33.89% 33.89% 34.31% 

EBITDA 率 22.39% 23.36% 22.77% 23.06% 23.08% 

EBIT 率 18.86% 20.35% 21.06% 21.70% 21.86% 

税前净利润率 20.83% 22.72% 21.11% 20.42% 20.09% 

税后净利润率（归属母公司） 18.10% 19.68% 17.95% 17.36% 17.08% 

ROA 10.24% 15.50% 11.97% 12.03% 12.15% 

ROE（归属母公司）（摊薄） 13.16% 20.62% 23.06% 26.11% 26.20% 

经营性 ROIC 11.33% 12.77% 13.90% 15.05% 15.58% 

偿债能力      

流动比率 3.48 2.54 1.77 1.65 1.69 

速动比率 294.71% 192.02% 151.83% 141.58% 145.16% 

归属母公司权益/有息债务 9.24 11.07 1.50 1.15 1.16 

有形资产/有息债务 11.55 14.04 2.84 2.46 2.47 

每股指标(按最新预测年度股本计算历

史数据) 
     

EPS 0.34 0.63 0.84 1.13 1.35 

每股红利 0.18 0.25 0.43 0.55 0.63 

每股经营现金流 0.41 0.46 0.38 0.73 1.24 

每股自由现金流(FCFF) 0.56 -0.50 -0.92 -0.82 0.05 

每股净资产 2.60 3.05 3.64 4.34 5.14 

每股销售收入 1.89 3.20 4.68 6.53 7.89 

资料来源：上市公司、中国银河证券研究部 
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评级标准 

银河证券行业评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越

交易所指数（或市场中主要的指数）平均回报 20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越交易所指数（或市

场中主要的指数）平均回报。该评级由分析师给出。 

中性：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）与交易所指数（或市场中主

要的指数）平均回报相当。该评级由分析师给出。 

回避：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）低于交易所指数（或市场中

主要的指数）平均回报 10%及以上。该评级由分析师给出。 

银河证券公司评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均

回报 10%－20%。该评级由分析师给出。 

中性：是指未来 6－12 个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相

当。该评级由分析师给出。 

回避：是指未来 6－12 个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

10%及以上。该评级由分析师给出。 

邹润芳，机械行业证券分析师。本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格

并注册为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰

准确地反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点

而直接或间接受到任何形式的补偿。 
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