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相关研究 
汉钟精机（002158）：深耕核心技术，开

拓产品创新 
 

基础数据 
总股本（百万股） 218
流通 A 股（百万股） 218
流通 B 股（百万股） 0
可转债（百万元） 
流通 A 股市值（百万元） 2,837
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毛利率大幅下滑,费用率维持高位 
----汉钟精机(002158)2012 年一季报点评

 一季度业绩下滑幅度超出我们的预期。2012 年一季度，汉钟精机实现营业

收入 1.5 亿元，同比下降 12.%，符合我们的预期；归属上市公司股东的净

利润 1678 万元，同比下降 37%，高于我们的预期；每股收益 0.077 元。

 毛利率大幅下滑，三项费用率维持高位。一季度毛利率 26.7%，同比、环

比分别下滑 5 个百分点，原因是：1）产品结构变化，毛利率只有 25%的

冷冻冷藏压缩机收入占比上升；2）市场竞争加剧，为了保住市场份额，公

司进行了一定幅度的降价；3）原材料成本依旧维持在高位，用工成本不断

上升。预计以上情况难有大幅改变，2012 年毛利率同比将有所下滑。 

 冷冻冷藏压缩机销售台数同比增长 15%，中央空调用压缩机同比下滑 15%
左右。公司冷冻冷藏压缩机的下游客户主要是食品加工企业，受宏观经济

的影响相对较小，占公司制冷板块收入的比重从 2011 年的 19%提升至一

季度的 22%。预计在冷冻冷藏压缩机板块的带动下，第二季度制冷板块业

务环比将与一季度持平，同比可能略有下滑。 

 空气压缩机销售台数同比下降 15%左右。空气压缩机属于通用机械，与宏

观经济密切相关，3 月份空气压缩机的定单出现反弹，属于下游厂商补库

存的原因。4 月份开始，定单开始放缓，全年情况不乐观。 

 真空泵业务处于市场开拓期。公司的真空泵下游客户主要是太阳能、光伏

行业的中小企业，受经济波动影响大。公司逐渐将客户拓展至化工、制药

行业，但作为一个新进入者，尚需时日开拓市场。一季度公司真空泵业务

表现较差，全年计划销售 600 台的目标能否实现仍有待观察。 

 下半年同比回升，但全年计划实现起来有难度。公司预告上半年业绩同比

下滑 40~50%，我们预计上半年是增长的低点，下半年同比和环比都将回

升，但要实现公司 8%的年度净利润增长目标，下半年必须实现翻倍的增

长，在下游需求疲弱的情况下，实现起来有相当难度。 

 下调评级至“中性”。我们将继续跟踪下半年业绩复苏的力度，暂时下调

2012~2014 年 EPS 至 0.56、0.68 和 0.85 元，PE 为 23、19 和 15 倍。 

 风险提示：经济复苏的程度低于预期；真空泵国产化进度低于预期。 

经营预测与估值 2011A 2012E 2013E 2014E
营业收入(百万元) 860 986  1188 1422 

(+/-%) 23% 15% 20% 20%

归属母公司净利润(百万元) 144 121  149 185 

(+/-%)  5% -16% 23% 25%

EPS(元) 0.66 0.56  0.68 0.85 

P/E(倍) 19.70 23.44  19.11 15.34 

资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
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图 1： 汉钟精机单季度收入增速 图 2： 汉钟精机 2011 年业务构成（%） 
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资料来源：同花顺、华泰联合证券研究所 资料来源：同花顺、华泰联合证券研究所 

图 3： 汉钟精机单季度综合毛利率 图 4： 汉钟精机单季度三项费用率 
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表格 1：汉钟净机主营业务收入预测 

单位：百万元 2011 2012E 2013E 2014E 

制冷产品 

收入 498.4  588.1  702.8  843.4  

YOY 19.5% 18.0% 19.5% 20.0% 

毛利率 35.2% 31.2% 32.5% 32.5% 

空气产品 

 

收入 283.6  317.7  374.8  449.8  

YOY 19.6% 12.0% 18.0% 20.0% 

毛利率 25.8% 25.0% 25.0% 24.5% 

真空产品 

 

收入 34.5  60.0  78.0  90.0  

YOY 192.3% 73.8% 30.0% 15.4% 

毛利率 11.9% 25.0% 26.0% 28.0% 

零件及维修 

收入 42.7  55.5  72.1  93.7  

YOY 36.9% 30.0% 30.0% 30.0% 

毛利率 28.0% 25.0% 25.0% 25.0% 

收入合计 

收入 859.2  1021.2  1227.8  1476.9  

YOY 23.2% 18.9% 20.2% 20.3% 

毛利率 30.6% 28.6% 29.4% 29.3% 

资料来源：华泰联合证券研究所 
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盈利预测 
资产负债 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2011 2012E 2013 2014E 会计年度 2011 2012E 2013E 2014E
流动资产 656  722  1076  1321 营业收入 860 1021  1228 1477 
现金 73  185  477  595 营业成本 595 729  867 1044 
应收账款 122  145  175  212 营业税金及附加 2 1  2 2 
其 他 应 收 2  2  2  3 营业费用 42 47  58 70 
预付账款 11  26  29  33 管理费用 69 82  98 118 
存货 139  245  253  310 财务费用 -5 5  -3 -15 
其 他 流 动 309  119  140  170 资产减值损失 3 2  2 2 
非 流 动 资 330  502  242  201 公允价值变动收 0 0  0 0 
长期投资 0  0  0  0 投资净收益 9 7  8 8 
固定资产 285  250  212  172 营业利润 164 163  212 263 
无形资产 28  27  27  27 营业外收入 4 0  0 0 
其 他 非 流 18  225  3  2 营业外支出 0 0  0 0 
资产总计 986  1224  1319  1523 利润总额 168 163  212 263 
流动负债 209  294  248  271 所得税 24 23  30 37 
短期借款 69  149  65  66 净利润 143 140  182 226 
应付账款 94  117  152  174 少数股东损益 -1 -1  -1 -2 
其 他 流 动 47  29  30  31 归属母公司净利 144 141  183 227 
非 流 动 负 15  29  29  29 EBITDA 195 208  249 289 
长期借款 15  29  29  29 EPS（元） 0.66 0.65  0.84 1.04 
其 他 非 流 0  0  0  0  
负债合计 225  323  276  300 主要财务比率  
少 数 股 东 6  5  4  2 会计年度 2011 2012E 2013E 2014E
股本 218  218  218  218 成长能力  
资本公积 224  224  224  224 营业收入 23.3% 18.7% 20.2% 20.3%
留存收益 313  454  596  778 营业利润 9.0% -0.7% 29.9% 24.3%
归 属 母 公 755  896  1039  1221 归属母公司净利 4.9% -2.2% 29.8% 24.3%
负 债 和 股 986  1224  1319  1523 获利能力  
    毛利率(%) 30.8% 28.6% 29.4% 29.3%
现 金 流 量 单位:百万元 净利率(%) 0.0% 10.8% 9.9% 16.7%
会计年度 2011 2012E 2013 2014E ROE(%) 19.1% 15.7% 17.6% 18.6%
经 营 活 动 98  238  185  140 ROIC(%) 17.6% 21.3% 27.1% 29.4%
净利润 143  140  182  226 偿债能力  
折旧摊销 36  40  41  41 资产负债率(%) 22.8% 26.4% 21.0% 19.7%
财务费用 -5  5  -3  -15 净负债比率(%) 38.72% 54.95% 34.03 31.47
投资损失 -9  -7  -8  -8 流动比率 3.13 2.45  4.35 4.87 
营 运 资 金 -75  53  -27  -105 速动比率 2.47 1.62  3.32 3.73 
其 他 经 营 8  7  1  1 营运能力  
投 资 活 动 -203  -211  227  8 总资产周转率 0.92 0.92  0.97 1.04 
资本支出 120  0  0  0 应收账款周转率 7 7  7 7 
长期投资 -93  219  -219  0 应付账款周转率 5.59 6.93  6.46 6.40 
其 他 投 资 -176  8  8  8 每股指标（元）  
筹 资 活 动 -26  86  -121  -30 每股收益 (最新 0.66 0.65  0.84 1.04 
短期借款 9  80  -83  0 每股经营现金流 0.45 1.09  0.85 0.64 
长期借款 15  13  0  0 每股净资产 (最 3.46 4.11  4.76 5.60 
普 通 股 增 36  0  0  0 估值比率  
资 本 公 积 -36  0  0  0 P/E 19.70 20.14  15.52 12.49 
其 他 筹 资 -50  -8  -37  -30 P/B 3.76 3.17  2.73 2.32 
现 金 净 增 -131  112  292  118 EV/EBITDA 15 14  11 10 
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