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业绩低于预期 
汉钟精机 2012 年中报点评 

 

报告关键点： 
 上半年业绩低于预期。 
 预计全年业绩负增长，未来增长看真空泵业务和冷冻冷藏业务的拓展。 

 下调评级至“中性-A”。 

报告摘要： 

 业绩低于预期。受大环境经济影响，产品所处行业需求整体放缓，公司业绩受

到一定的冲击。 2012年上半年，公司实现营业收入3.38亿元，同比下降24.2%；

实现营业利润4950万元，同比下降47.5%；实现归属于上市公司股东的净利润

4487万元，同比下降40.02%；实现基本每股收益0.21元，低于预期。 

 预计全年业绩负增长。1）上半年空压机业务收入同比下降38%，毛利率下降6.5

个点。公司空压机产品主要下游为地产、基建及制造业。考虑到政府投资能力

有限，房地产调控政策难以松动的情况，下半年投资增速很难出现一轮明显地

上升。随着行业的持续扩产，空气压缩机行业激烈将日趋激烈，价格可能会继

续向下走，毛利率有可能会继续下降；2）上半年制冷产品业务收入同比下降19%，

毛利率同比基本持平。我们认为中央空调用制冷压缩机行业竞争仍然激烈，且

公司在这一领域市场占有率较高，未来增速有限；冷冻冷藏用压缩机业务增速

会相对较快；3）今年光伏、半导体行业市场需求下降，影响公司真空泵业务的

销量，真空泵上半年销售收入仅有884万元，毛利率同比提高近5个点。未来随

着产能释放、化工、医药等市场的拓展和公司大规格真空泵产品投入市场，我

们预计今年真空泵的毛利率仍有望继续提升。因此综合来看，预计全年营收同

比下降-20%左右，毛利率可能继续下降。 

 销售费用率与去年同期基本持平，管理费用率高于去年。上半年，公司销售费

用率和管理费用率分别为5.26%和9.72%。管理费用率同比去年提高2.2个点，主

要是因为公司加大对新产品的科研开发投入增加所致。上半年公司研发费用投

入占营业收入比重为4.85%。  

 预计2012-2014年公司营业收入增速分别为-19%，9%，20%，EPS分别为0.42元，

0.46元，0.55元。2012年8月23日收盘价为9.47元，对应2012年估值为22倍。相

比可比上市公司，估值较高。下调评级至“中性-A”。 

 风险提示：制造业投资增速放缓。国家冷链发展速度低于预期。原材料价格和

人工成本上涨的风险。市场开拓不利，竞争激烈。 
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财务和估值数据摘要 

(百万元) 2010 2011 2012E 2013E 2014E 

营业收入  697.9  860.4  699.6  768.7  923.7 
Growth(%) 68.9% 23.3% -18.7% 9.9% 20.2% 

净利润  137.3  144.0  91.3  100.7  120.7 
Growth(%) 83.7% 4.9% -36.6% 10.3% 19.9% 

毛利率(%) 33.2% 30.8% 28.6% 28.2% 28.0% 

净利润率(%) 19.7% 16.7% 13.1% 13.1% 13.1% 

每股收益(元) 0.63 0.66 0.42 0.46 0.55 

每股净资产(元) 3.08 3.49 3.79 4.13 4.53 

市盈率 15.0 14.3 22.6 20.5 17.1 

市净率  3.1  2.7  2.5  2.3  2.1 

净资产收益率(%) 20.3% 18.8% 11.0% 11.3% 12.3% 

ROIC(%) 41.1% 27.6% 10.7% 11.9% 13.1% 

EV/EBITDA  9.3  11.3  17.2  15.3  12.9 

股息收益率 1.9% 2.6% 1.2% 1.4% 1.6% 
 

ReportType 公司动态分析/证券研究报

告 
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评级： 中性-A 
 上次评级： 增持-B 

目标价格： 9.24 元 
期限： 3 个月 上次预测： 14.10 元 

现价（2012 年 08 月 23 日） ： 9.47 元 

报告日期： 2012-08-24 
 
 
T_MarketInfo  

总市值(百万元) 2,065.17 

流通市值(百万元) 2,065.17 

总股本(百万股) 218.07 

流通股本(百万股) 218.07 

12 个月最低/最高 8.75/24.07 元 

十大流通股东(%) 74.62% 

股东户数 16,697 
 
 

12 个月股价表现 
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% 一个月 三个月 十二个月 

相对收益 5.91 (4.62) (40.82) 

绝对收益 2.80 (15.91) (58.89) 
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1. 业绩低于预期 

 受大环境经济影响，产品所处行业需求整体放缓，公司业绩受到一定的冲击。 

2012年上半年，公司实现营业收入3.38亿元，同比下降24.2%；实现营业利润4950

万元，同比下降47.5%；实现归属于上市公司股东的净利润4487万元，同比下降

40.02%；实现基本每股收益0.21元，低于预期。  

 

图 1 公司历年营业收入及增速(单位：百万元)              图 2 公司历年净利润及增速（单位：百万元） 

 

 

 

数据来源：WIND，安信证券研究中心                             数据来源：WIND，安信证券研究中心 

 

分项业务分析： 

 制冷产品：上半年制冷产品业务收入为1.95亿元，同比下降19%，毛利率同比

基本持平。公司制冷产品分为中央空调用制冷压缩机和冷冻冷藏用制冷压缩机。

我们认为中央空调用制冷压缩机行业竞争仍然激烈，且公司在这一领域市场占

有率较高，未来增速有限；冷冻冷藏用压缩机业务增速会相对较快。 

 空气产品：公司主要制造销售空压机的螺杆主机，上半年此业务收入为1.07亿

元，同比大幅下降38%，毛利率下降6.5个点。上半年空压机行业增速同比下降

幅度较大，我们认为随着下游基建、地产、制造业增速放缓，行业的持续扩产，

空气压缩机行业激烈将日趋激烈，价格可能会继续向下走，因此公司空压机业

务的毛利率有可能会继续下降。 

 真空泵：上半年销售收入884万元，毛利率同比提高近5个点。今年光伏、半导

体行业市场需求下降，影响公司真空泵业务的销量。但未来随着产能释放、化

工、医药等市场的拓展和公司大规格真空泵产品投入市场，我们预计今年真空

泵的毛利率仍有望继续提升。 

 

图 3  公司分项业务占比 

 
数据来源：公司公告，安信证券研究中心 
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图 4 公司综合毛利率走势                               图 5 分项业务毛利率走势 

 

 

 

数据来源：WIND，安信证券研究中心                             数据来源：WIND，安信证券研究中心 

 

2. 二季度业绩 

 受到国内经济大环境的影响，市场需求萎缩，公司空气压缩机产品的销量和价格

受到一定影响。二季度营业收入为1.88亿元，同比下降32%；净利润同比下降42%；

毛利率和净利率环比一季度有一定程度改善。 
 

图 6 分季度营业收入和净利润（单位：百万元）             图 7 分季度毛利率和净利率走势 

 

 

 

数据来源：WIND，安信证券研究中心                             数据来源：WIND，安信证券研究中心 

 

3. 销售费用控制良好，管理费用率上升 

 上半年，公司销售费用率和管理费用率分别为5.26%和9.72%。管理费用率同比

去年提高2.2个点，主要是因为公司加大对新产品的科研开发投入增加所致。上

半年公司研发费用投入占营业收入比重为4.85%。  
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图 8 销售费用和管理费用的变化                             图 9 公司研发费用占主营业务收入的比重 

 

 

 

数据来源：WIND，安信证券研究中心                             数据来源：WIND，安信证券研究中心 

 

4. 盈利预测与估值 

 预计2012-2014年公司营业收入增速分别为-19%，9%，20%，EPS分别为0.42元，

0.46元，0.55元。2012年8月23日收盘价为9.47元，对应2012年估值为22倍。相

比可比上市公司，估值较高。下调评级至“中性-A”。 

 

表 2  相关公司估值表   

 
数据来源：WIND（收盘价为 2012 年 8月 23 日），安信证券研究中心 

 

风险提示： 

 制造业投资增速放缓。 

 国家冷链发展速度低于预期。 

 原材料价格和人工成本上涨的风险。 

 市场开拓不利，竞争激烈。 
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证券代码 证券简称 收盘价


元 2011 2012E 2013E 2011 2012E 2013E

300257 开山股份 26.05 1.03 1.27 1.57 25.29 20.51 16.59
002158 汉钟精机 9.47 0.66 0.42 0.46 14.34 22.62 20.57
000530 大冷股份 6.15 0.23 0.36 0.45 40.61 26.04 20.90
000811 烟台冰轮 6.96 0.40 0.47 0.62 23.68 20.15 15.27
601369 陕鼓动力 8.78 0.40 0.62 0.74 22.04 14.06 11.91

11.48 0.54 0.63 0.77 25.19 20.68 17.05平均

预测EPS（元）  PE
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财务报表预测和估值数据汇总 单位 百万元 模型更新时间 2012-08-24 
利润表 2010 2011 2012E 2013E 2014E 财务指标 2010 2011 2012E 2013E 2014E 

营业收入  697.9  860.4  699.6  768.7  923.7 成长性      

减:营业成本  466.2  595.3  499.6  551.7  665.5 营业收入增长率 68.9% 23.3% -18.7% 9.9% 20.2% 

   营业税费  0.4  2.4  0.4  0.5  0.6 营业利润增长率 79.9% 9.0% -37.4% 12.8% 20.6% 

   销售费用  32.9  41.8  35.7  38.4  46.2 净利润增长率 83.7% 4.9% -36.6% 10.3% 19.9% 

   管理费用  52.7  68.6  66.5  69.2  78.5 EBITDA 增长率 77.0% 15.8% -36.2% 12.9% 19.3% 

   财务费用  -4.7  -5.0  2.9  2.8  3.2 EBIT 增长率 85.2% 9.1% -33.6% 12.3% 20.4% 

   资产减值损失  3.7  2.9  2.0  0.5  0.4 NOPLAT 增长率 89.2% 4.9% -32.1% 11.0% 19.7% 

加:公允价值变动收益  -  -  -  -  - 投资资本增长率 56.3% 75.1% 0.1% 8.7% 10.4% 

   投资和汇兑收益  3.6  9.4  10.0  10.0  10.0 净资产增长率 16.8% 13.2% 8.6% 8.9% 9.8% 

营业利润  150.3  163.9  102.5  115.6  139.4 利润率      

加:营业外净收支  8.2  3.7  4.8  4.0  4.0 毛利率 33.2% 30.8% 28.6% 28.2% 28.0% 

利润总额  158.5  167.5  107.3  119.6  143.4 营业利润率 21.5% 19.0% 14.7% 15.0% 15.1% 

减:所得税  22.2  24.5  16.1  17.9  21.5 净利润率 19.7% 16.7% 13.1% 13.1% 13.1% 

净利润  137.3  144.0  91.3  100.7  120.7 EBITDA/营业收入 23.9% 22.4% 17.6% 18.1% 18.0% 

资产负债表 2010 2011 2012E 2013E 2014E EBIT/营业收入 20.9% 18.5% 15.1% 15.4% 15.4% 

货币资金  204.3  73.2  119.1  134.1  151.7 运营效率      

交易性金融资产  -  -  -  -  - 固定资产周转天数 71 91 159 166 155 

应收帐款  108.0  123.5  107.3  117.9  141.7 流动营业资本周转天数 111 169 267 237 216 

应收票据  71.4  100.0  76.7  84.2  101.2 流动资产周转天数 272 247 332 308 283 

预付帐款  13.3  11.1  13.6  16.3  19.7 应收帐款周转天数 43 48 58 52 50 

存货  128.3  139.0  109.5  120.9  145.9 存货周转天数 55 57 64 54 52 

其他流动资产  0.3  208.8  207.2  207.9  209.4 总资产周转天数 414 390 517 501 459 

可供出售金融资产  -  -  -  -  - 投资资本周转天数 212 288 452 429 391 

持有至到期投资  109.5  -  -  -  - 投资回报率      

长期股权投资  -  -  -  -  - ROE 20.3% 18.8% 11.0% 11.3% 12.3% 

投资性房地产  -  -  -  -  - ROA 15.5% 14.5% 8.9% 9.1% 9.9% 

固定资产  150.4  285.1  332.0  378.5  417.9 ROIC 41.1% 27.6% 10.7% 11.9% 13.1% 

在建工程  59.1  10.2  24.1  23.5  17.1 费用率      

无形资产  28.0  27.6  26.7  25.9  25.1 销售费用率 4.7% 4.9% 5.1% 5.0% 5.0% 

其他非流动资产  6.9  7.5  7.5  7.5  7.5 管理费用率 7.5% 8.0% 9.5% 9.0% 8.5% 

资产总额  879.5  986.0  1,023.8  1,116.7  1,237.2 财务费用率 -0.7% -0.6% 0.4% 0.4% 0.3% 

短期债务  60.1  68.7  68.5  68.4  68.2 三费/营业收入 11.6% 12.2% 15.0% 14.4% 13.8% 

应付帐款  120.0  94.5  96.5  106.6  128.5 偿债能力      

应付票据  -  12.8  11.0  12.1  14.6 资产负债率 23.5% 22.8% 19.2% 19.4% 20.1% 

其他流动负债  26.6  30.2  29.1  28.1  26.8 负债权益比 30.8% 29.6% 23.8% 24.0% 25.2% 

长期借款  -  15.4  16.4  26.4  36.4 流动比率 2.54 3.13 3.51 3.59 3.63 

其他非流动负债  0.1  0.1  0.1  0.1  0.1 速动比率 1.91 2.46 2.90 2.95 2.94 

负债总额  207.0  225.0  197.0  216.4  248.8 利息保障倍数 30.90 31.76 35.84 42.20 45.22 

少数股东权益  6.7  5.7  5.6  6.7  7.9 分红指标      

股本  181.7  218.1  218.1  218.1  218.1 DPS(元) 0.18 0.25 0.12 0.13 0.15 

留存收益  484.2  537.3  603.0  675.5  762.4 分红比率 28.8% 37.9% 28.0% 28.0% 28.0% 

股东权益  672.6  761.1  826.8  900.3  988.4 股息收益率 1.9% 2.6% 1.2% 1.4% 1.6% 

现金流量表 2010 2011 2012E 2013E 2014E 业绩和估值指标 2010 2011 2012E 2013E 2014E 

净利润  136.3  143.1  91.3  100.7  120.7 EPS(元) 0.63 0.66 0.42 0.46 0.55 

加:折旧和摊销  23.0  36.2  17.7  20.6  23.3 BVPS(元) 3.08 3.49 3.79 4.13 4.53 

   资产减值准备  3.7  2.9  2.0  0.5  0.4 PE(X) 15.0 14.3 22.6 20.5 17.1 

   公允价值变动损失  -  -  -  -  - PB(X)  3.1  2.7  2.5  2.3  2.1 

   财务费用  1.3  1.1  1.6  2.9  2.8 P/FCF  -46.5  -10.1  22.6  61.0  65.3 

   投资收益  -3.6  -9.4  -10.0  -10.0  -10.0 P/S  3.0  2.4  3.0  2.7  2.2 

   少数股东损益  -1.0  -1.0  -0.1  1.0  1.2 EV/EBITDA  9.3  11.3  17.2  15.3  12.9 

   营运资金的变动  -60.5  -284.8  68.7  -22.9  -47.5 CAGR(%) -9.3% -5.2% 15.9% -100.0% -100.0% 

经营活动产生现金流量  100.1  98.0  172.5  92.7  91.3 PEG  -1.6  -2.8  1.4  -0.2  -0.2 

投资活动产生现金流量  -170.4  -203.4  -71.0  -56.0  -46.0 ROIC/WACC  4.2  2.8  1.1  1.2  1.3 

融资活动产生现金流量  -39.9  -25.8  -27.7  -21.2  -27.1 REP  0.7  0.9  2.2  1.8  1.5 

资料来源：安信证券研究中心 Wind.NET 资讯 
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本报告不能作为道义的、责任的和法律的依据或者凭证。在任何情况下，本公司亦不对任何人因使用本报告中的
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本报告版权仅为本公司所有，未经事先书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、发表、转发

或引用本报告的任何部分。如征得本公司同意进行引用、刊发的，需在允许的范围内使用，并注明出处为“安信
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增持 — 未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 5%至 15%； 
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