
- 1 - 
敬请参阅最后一页特别声明 

 

 
 
 
 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

公司基本情况(人民币) 

项  目 2010 2011 2012E 2013E 2014E
摊薄每股收益(元) 0.756 0.660 0.459 0.547 0.635 
每股净资产(元) 3.66 3.46 3.72 4.07 4.50 
每股经营性现金流(元) 0.55 0.45 1.51 0.87 0.71 
市盈率(倍) 47.64 17.58 20.63 17.31 14.92 
行业优化市盈率(倍) 90.63 16.77 16.84 16.84 16.84 
净利润增长率(%) 83.68% 4.86% -30.48% 19.17% 15.99%
净资产收益率(%) 20.62% 19.07% 12.33% 13.44% 14.09%
总股本(百万股) 181.73 218.07 218.07 218.07 218.07  
来源：公司年报、国金证券研究所 

2012 年 08 月 23 日 

汉钟精机 (002158 .SZ)      其它专用设备行业 

业绩点评

业绩简评 

 汉钟精机 2012 年上半年实现营业收入 338 百万元，同比减少 24.17%，归

属于母公司股东的净利润 45 百万元，同比减少 40.02%，EPS 为 0.21 元。

据此测算，2 季度单季度的营业收入同比减少 31.71%，净利润同比减少

41.53%，EPS 为 0.13 元。公司预计今年 1-9 月累计净利润同比下降 30%
至 45%，对应的 EPS 为 0.26-0.34 元。 

经营分析 

 受国内固定资产投资减速影响，主要产品需求较为低迷：（1）螺杆制冷压

缩机以中央空调为首要应用领域，受到国内固定资产投资，特别是房地产

投资增速下滑影响明显。根据《暖通空调资讯》的统计，今年上半年国内

中央空调市场容量为 274 亿元，较去年同期下降了 10.2%；其中，采用螺

杆制冷压缩机的水冷机组微幅增长 2.3%，而水地源热泵机组下降 22.3%。

（2）螺杆空压机产品（公司以提供螺杆空压机的机体为主）的主要应用领

域如机械制造、采矿、基础建设、冶金等由于效益不佳、资金来源受限等

因素，企业的资本支出、设备购置意愿下降明显。（3）螺杆真实泵的应用

领域包括电子、光伏、食品、制药等领域，其中，光伏、电子等行业经营

形势较为严竣，对真空泵的需求也有所减少。 

 收入下滑趋势尚未改观，螺杆空压机行业竞争有所加剧：受经济环境影

响，公司的营业收入 2011 年 4 季度收入同比减少 10.73%，今年上半年下

滑趋势仍未见好转，1 季度下滑 12.0%，2 季度下滑 31.7%。分项业务来

看，制冷产品由于客户合作关系较好、市场地位较为稳固，今年上半年毛

利率（36.0%）与去年同期（35.5%）相比基本持平；空压产品由于市场竞

争激烈，毛利率从去年上半年的 28.8%下降为今年上半年的 22.3%；而真

空产品随着成熟度提高，尽管需求有所下滑，毛利率反而上升了 4.8 个百分

点至 19.7%。受空压机、零件及维修、其他业务的毛利率下降影响，公司

上半年的综合毛利率为 29.4%，较去年同期下降了 2.4 个百分点。 

评级：增持      维持评级 

投资减速，产品需求低迷 

长期竞争力评级：高于行业均值 

市价（人民币）：9.47 元 
  

市场数据(人民币)  
已上市流通 A 股(百万股) 218.07

总市值(百万元) 20.65
年内股价最高最低(元) 22.36/8.80
沪深 300 指数 2302.20

中小板指数 5033.34

 

相关报告 

1. 《专注螺杆 , 精于设计制造》，
2012.6.19 
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 费用控制、现金流管理良好：上半年公司的三项费用合计为 52 百万元，
较去年同期增加了 4 百万元，这主要是汇兑收益减少导致财务费用增加了
6 百万元所致。上半年公司的经营活动现金净流入 95 百万元，远高于同期
的净利润水平。从营业费用、管理费用的下降，经营现金流的水平看，公
司在费用控制、财务管理方面保持着稳健状况。 

 研发投入较多：公司在经济形势不景气的情况下坚持研发投入，今年上半
年研发费用投入占营业收入比重为 4.85%，11 年和 10 年同期比例分别为
4.22%和 3.53%。截止上半年，公司已获得专利 50 项，其中发明专利 3
项，实用新型专利 41 项，外观设计专利 6 项。 

 设立合资公司：公司公告将与日立工业在上海合资设立日立机械合资公
司，主营业务为无油螺杆压缩机等空压机业务。日立机械总投资为 6 亿日
元，注册资本 3 亿日元，公司出资 0.9 亿日元（约合人民币 734 万元），
占注册本 30%。合资公司的设立，有利于公司拓展无油螺杆压缩机业务，
延伸产业链，并利用日立工业的销售服务网络，扩大在东南亚、中东、中
南美等新兴国家市场的业务，将提高公司综合竞争能力， 

 

 

图表1：公司单季度的营业收入和毛利率 图表2：国内中央空调市场容量及增长率 
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来源：公司公报，《暖通空调资讯》，国金证券研究所   

图表3：公司分项业务的营业收入及增长率 图表4：公司分项业务的毛利率 
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来源：公司公报，国金证券研究所   
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盈利预测和投资建议 

 根据下游投资形势，我们对公司的盈利预测进行调整，2012-2014 年分别
实现营业收入 693 百万元、781 百万元、901 百万元，归属母公司股东的
净利润 100 百万元、119 百万元、138 百万元，对应的 EPS 分别为 0.459
元、0.547 元、0.635 元，2012-2013 年净利润预测下调幅度分别为 8.4%
和 20.3%。公司目前股价对应 2012 年 20.63 倍 PE，考虑到公司拥有螺杆
设计制造的核心技术，在市场需求低迷时仍保持良好的费用控制、稳健的
现金流管理，我们维持对公司“增持”的投资评级。 

 

风险提示 

 公司的螺杆制冷压缩机产品主要作为商用中央空调的主机，应用于工商业
设施、大型交通枢纽等；而螺杆空气压缩机产品主要应用于矿山、冶金、
机械制造等领域。如果相关行业的固定资产投资增速下滑，将对公司产品
销量和业绩造成不利影响。 
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图表5：分项业务预测 

项   目 2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E

制冷产品

销售收入（百万元） 262.29 417.00 498.41 428.63 484.35 557.01

增长率（YOY） -14.58% 58.98% 19.52% -14.00% 13.00% 15.00%

毛利率 39.85% 38.86% 35.21% 35.00% 34.50% 34.00%

销售成本（百万元） 157.76 254.94 322.92 278.61 317.25 367.62

增长率（YOY） -27.32% 61.60% 26.66% -13.72% 13.87% 15.88%

毛利（百万元） 104.54 162.06 175.49 150.02 167.10 189.38

增长率（YOY） 16.17% 55.03% 8.29% -14.52% 11.39% 13.33%

占总销售额比重 63.48% 59.75% 57.92% 61.88% 61.99% 61.80%

占主营业务利润比重 76.00% 69.93% 66.19% 72.16% 71.77% 71.20%

空气产品

销售收入（百万元） 123.46 237.20 283.62 198.54 218.39 246.78

增长率（YOY） 33.94% 92.12% 19.57% -30.00% 10.00% 13.00%

毛利率 20.76% 23.81% 25.76% 22.00% 22.20% 22.30%

销售成本（百万元） 97.83 180.73 210.56 154.86 169.91 191.75

增长率（YOY） 11.39% 84.74% 16.50% -26.45% 9.72% 12.85%

毛利（百万元） 25.63 56.47 73.07 43.68 48.48 55.03

增长率（YOY） 489.18% 120.30% 29.40% -40.22% 11.00% 13.51%

占总销售额比重 29.88% 33.99% 32.96% 28.66% 27.95% 27.38%

占主营业务利润比重 18.64% 24.37% 27.56% 21.01% 20.82% 20.69%

真空产品

销售收入（百万元） 11.81 34.52 17.26 20.71 27.96

增长率（YOY） 192.27% -50.00% 20.00% 35.00%

毛利率 16.50% 11.93% 18.00% 19.00% 20.00%

销售成本（百万元） 9.86 30.40 14.15 16.78 22.37

增长率（YOY） 208.28% -53.45% 18.54% 33.33%

毛利（百万元） 1.95 4.12 3.11 3.94 5.59

增长率（YOY） 111.27% -24.56% 26.67% 42.11%

占总销售额比重 1.69% 4.01% 2.49% 2.65% 3.10%

占主营业务利润比重 0.84% 1.55% 1.49% 1.69% 2.10%

零件维修及其他

销售收入（百万元） 27.41 31.88 43.89 48.28 57.93 69.52

增长率（YOY） -20.08% 16.30% 37.68% 10.00% 20.00% 20.00%

毛利率 26.89% 35.32% 28.37% 23.00% 23.00% 23.00%

销售成本（百万元） 20.04 20.62 31.44 37.17 44.61 53.53

增长率（YOY） -9.79% 2.90% 52.47% 18.25% 20.00% 20.00%

毛利（百万元） 7.37 11.26 12.45 11.10 13.32 15.99

增长率（YOY） -39.00% 52.74% 10.61% -10.83% 20.00% 20.00%

占总销售额比重 6.63% 4.57% 5.10% 6.97% 7.41% 7.71%

占主营业务利润比重 5.36% 4.86% 4.70% 5.34% 5.72% 6.01%

销售总收入（百万元） 413.16 697.89 860.44 692.71 781.39 901.27

销售总成本（百万元） 275.63 466.16 595.31 484.80 548.55 635.27

毛利（百万元） 137.54 231.73 265.13 207.91 232.84 266.00

平均毛利率 33.29% 33.20% 30.81% 30.01% 29.80% 29.51%

来源：公司公报，国金证券研究所  
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图表6：三张报表摘要 
损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E 2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E

主营业务收入 413 698 860 693 781 901 货币资金 315 204 73 150 200 300

    增长率 68.9% 23.3% -19.5% 12.8% 15.3% 应收款项 120 179 224 201 205 236

主营业务成本 -276 -466 -595 -485 -549 -635 存货 81 128 139 159 150 174

    %销售收入 66.7% 66.8% 69.2% 70.0% 70.2% 70.5% 其他流动资产 12 14 220 226 229 234

毛利 138 232 265 208 233 266 流动资产 528 526 656 737 785 943

    %销售收入 33.3% 33.2% 30.8% 30.0% 29.8% 29.5%     %总资产 72.5% 59.8% 66.5% 67.6% 71.1% 76.9%

营业税金及附加 0 0 -2 -2 -2 -2 长期投资 49 109 0 1 0 0

    %销售收入 0.1% 0.1% 0.3% 0.3% 0.3% 0.3% 固定资产 133 210 295 319 282 242

营业费用 -22 -33 -42 -35 -38 -44     %总资产 18.3% 23.8% 30.0% 29.2% 25.5% 19.8%

    %销售收入 5.3% 4.7% 4.9% 5.1% 4.9% 4.9% 无形资产 15 30 29 32 36 39

管理费用 -36 -53 -69 -62 -64 -69 非流动资产 200 354 330 354 320 283

    %销售收入 8.7% 7.5% 8.0% 9.0% 8.2% 7.7%     %总资产 27.5% 40.2% 33.5% 32.4% 28.9% 23.1%

息税前利润（EBIT） 79 146 152 109 129 150 资产总计 727 880 986 1,091 1,104 1,227

    %销售收入 19.2% 20.9% 17.7% 15.7% 16.4% 16.7% 短期借款 61 60 72 93 15 20

财务费用 5 5 5 1 2 3 应付款项 77 124 110 105 118 137

    %销售收入 -1.2% -0.7% -0.6% -0.1% -0.3% -0.3% 其他流动负债 13 23 28 60 62 65

资产减值损失 -1 -4 -3 -3 -1 -1 流动负债 151 207 209 258 195 222

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0 长期贷款 0 0 15 15 15 16

投资收益 1 4 9 8 8 8 其他长期负债 0 0 0 0 0 0

    %税前利润 0.8% 2.2% 5.6% 6.8% 5.7% 4.9% 负债 152 207 225 273 211 239

营业利润 84 150 164 115 137 160 普通股股东权益 568 666 755 812 888 982

  营业利润率 20.2% 21.5% 19.0% 16.6% 17.6% 17.7% 少数股东权益 8 7 6 6 6 6

营业外收支 3 8 4 3 3 3 负债股东权益合计 727 880 986 1,091 1,104 1,227

税前利润 86 159 168 118 140 163
    利润率 20.8% 22.7% 19.5% 17.0% 18.0% 18.1% 比率分析

所得税 -12 -22 -24 -18 -21 -24 2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E

  所得税率 13.5% 14.0% 14.6% 15.0% 15.0% 15.0% 每股指标

净利润 74 136 143 100 119 138 每股收益 0.473 0.756 0.660 0.459 0.547 0.635

少数股东损益 0 -1 -1 0 0 0 每股净资产 3.595 3.664 3.464 3.723 4.070 4.505

归属于母公司的净利 75 137 144 100 119 138 每股经营现金净流 0.572 0.551 0.450 1.513 0.869 0.705

    净利率 18.1% 19.7% 16.7% 14.5% 15.3% 15.4% 每股股利 0.250 0.300 0.400 0.200 0.200 0.200

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 13.16% 20.62% 19.07% 12.33% 13.44% 14.09%

2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E 总资产收益率 10.28% 15.62% 14.61% 9.18% 10.80% 11.28%

净利润 74 136 143 100 119 138 投入资本收益率 10.75% 17.10% 15.34% 9.96% 11.83% 12.47%

少数股东损益 0 0 0 0 0 0 增长率

非现金支出 18 27 39 52 60 63 主营业务收入增长率 -4.70% 68.91% 23.29% -19.49% 12.80% 15.34%

非经营收益 0 -4 -9 1 -6 -9 EBIT增长率 42.94% 84.08% 4.54% -28.77% 18.45% 16.85%

营运资金变动 -2 -58 -75 177 17 -38 净利润增长率 23.43% 83.68% 4.86% -30.48% 19.17% 15.99%

经营活动现金净流 91 100 98 330 190 154 总资产增长率 18.28% 20.91% 12.11% 10.64% 1.21% 11.09%

资本开支 -62 -114 -120 -75 -21 -22 资产管理能力

投资 -34 -60 -93 -201 0 0 应收账款周转天数 50.4 43.5 48.4 70.0 60.0 60.0

其他 1 3 9 8 8 8 存货周转天数 98.2 82.1 82.0 120.0 100.0 100.0

投资活动现金净流 -95 -170 -203 -268 -13 -14 应付账款周转天数 77.0 74.6 65.3 70.0 70.0 70.0

股权募资 8 0 0 0 0 0 固定资产周转天数 110.1 78.7 120.9 183.1 145.2 109.9

债权募资 36 1 31 21 -78 6 偿债能力

其他 -39 -41 -56 -6 -48 -46 净负债/股东权益 -43.96% -21.43% 1.83% -29.55% -41.42% -46.96%

筹资活动现金净流 5 -40 -26 15 -127 -40 EBIT利息保障倍数 -16.0 -30.9 -30.5 -116.5 -63.6 -50.9

现金净流量 1 -110 -131 77 50 100 资产负债率 20.85% 23.53% 22.81% 25.06% 19.10% 19.45%

来源：公司公报，国金证券研究所  
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长期竞争力评级的说明： 

长期竞争力评级着重于企业基本面，评判未来两年后公司综合竞争力与所属行业上市公司均值比较结果。 

 
 

优化市盈率计算的说明： 
行业优化市盈率中，在扣除行业内所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年股 

票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 

 
 

投资评级的说明： 
买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 20%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－20%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以下。 

 
 

市场中相关报告评级比率分析说明： 
市场中相关报告投资建议为“买入”得 1 分，为

“增持”得 2 分，为“中性”得 3 分，为“减持”得 4
分，之后平均计算得出最终评分，作为市场平均投资建

议的参考。 

最终评分与平均投资建议对照： 

1.00  =买入； 1.01~2.0=增持 ； 2.01~3.0=中性 

3.01~4.0=减持 
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 日期 评级 市价 目标价 
1 2012-06-19 增持 10.69 11.02～12.03

来源：国金证券研究所 

市场中相关报告评级比率分析 

日期 一周内 一月内 二月内 三月内 六月内

买入 0 0 0 0 1 
增持 0 0 0 1 13 
中性 0 0 0 0 2 
减持 0 0 0 0 0 
评分 0 0 0 2.00 2.06 

来源：朝阳永续 
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