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汉钟精机调研纪要 
近日我们调研了汉钟精机(002158.CH/人民币 10.66, 未有评级)，与公司管理层
进行沟通，主要了解公司现今经营状况、新产品螺杆膨胀机和未来发展目标
等。 

加大冷冻冷藏压缩机推广力度，提升市场占有率 

公司制冷产品以螺杆技术为核心。2012年，公司制冷压缩机共销售 11,424台，
占螺杆式制冷压缩机市场的 24%，占销售总额的 14%。2012年国内螺杆式制
冷压缩机产量较上年下降 5.93%，根据中国制冷空调工业协会预测，2013 年
随着市场回暖，增长将达到 8%左右。公司制冷压缩机主要包含空调压缩机
和冷冻冷藏压缩机两类，以空调压缩机为主，但未来冷冻冷藏压缩机发展将
更为迅速。公司冷冻冷藏压缩机以小型氟机为主，主要应用在冷冻冷藏设备、
冷库、商业冷柜中，产品销售量已从 2008年的 380台上升至 2012年的 2,250

台，占制冷产品销量比例也从 6%上升至 20%。未来，公司将加大冷冻冷藏
压缩机的市场推广力度，力争抢占竞争对手比泽尔的市场份额，长远来看希
望冷冻冷藏压缩机占公司制冷产品的比例上升至 50%。与比泽尔相比，公司
冷冻冷藏压缩机主要优势在于：第一，公司空调压缩机在业内享有知名度，
作为核心配件厂，在向设备制造商推广过程中更容易获得认可。第二，公司
冷冻冷藏压缩机性价比更高。公司空调压缩机与冷冻冷藏压缩机共用生产设
备、人员，能够自主生产部件，而比泽尔冷冻冷藏压缩机全由德国进口，公
司产品具有成本优势。同时，在定价策略上，鉴于螺杆式冷冻冷藏压缩机主
要用于取代活塞式的，公司现行定价为活塞式的 1.5 倍，而比泽尔定价在 2

倍，公司产品具有价格优势。第三，公司在空调压缩机的发展中建立了全国
销售服务体系，可用于冷冻冷藏压缩机的售前、售后服务，较竞争对手有明
显的优势。因而，抢占市场份额策略将使公司冷冻冷藏压缩机增速高于市场，
预计 2013年增长有望达到 20%，也是未来制冷产品的主要增长来源。 

螺杆 ORC 膨胀机：前景光明，但任重而道远 

根据“十二五”国家战略性新兴产业发展规划，高效节能产业将是重要发展
产业，其关键技术开发就包括中低品位余热余压回收利用技术，规划目标至
2015年重大节能技术装备得到推广应用，主要终端用能产品能效接近国际先
进水平，高效节能产品市场占有率大幅提升，采用合同能源管理机制的节能
服务业销售额年均增长 30%以上；到 2020年形成适合我国国情的节能技术装
备和产品体系，主要节能装备、主要行业单位产出能耗指标达到国际先进水
平。 

螺杆 ORC膨胀机就是公司研制的低温余热发电产品，可广泛应用于钢铁、建
材工业（如水泥、陶瓷、玻璃等）、地热、太阳能等余热利用中。国内余热
利用市场广阔。我国工业用能中 60%-65%的能源转化为余热能源，而低于 350

摄氏度的低温余热占总余热的 60%，绝大部分未能得到有效利用而白白浪费。
例如，钢铁冶金余热总量达到 15,000万吨标准煤，而仅有 30%得到重新利用；
水泥生产中大量 300-400 摄氏度余热不能利用；陶瓷生产排烟热损占总热的
20-40%，余热可发电 1,200亿 kwh/a；浮法玻璃生产中余热可发电 300亿度；仅
东北三省地热即可发电 6.74 兆瓦。这些余热都未曾获得有效利用，成为能源
的巨大浪费。为高效利用能源，提高环境保护，余热利用市场前景广阔。 
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余热发电技术主要根据余热本身的温度不同而有不同应用。其中低温余热主
要可回收用于制冷，中温余热可通过热泵用于制热，高温余热则可利用 ORC

技术用于发电。与汽轮机相比，ORC余热发电技术：1）除用于过热蒸汽外，
还可用于汽液、热水、饱和蒸汽等；2）结构更为简单；3）除轴承、密封外，
无其他磨损件，螺杆转速不高、寿命更长，且维护费用低、安全可靠；4）允
许单机和并网运行，扭矩大，能够直接拖动风机、水泵、压缩机，带动发电
机时能够承受较大的冲击负荷。公司研制的螺杆 ORC膨胀机较普通产品又有
更多优势： 

 半封闭双螺杆膨胀机，经严格检验出厂后不会出现渗漏问题。 

 根据热源的不同，热效率可达到 8-16%。 

 拥有自适应发电转速测量专利技术，可自动同步投网，无需增加控制设
备。 

 拥有膨胀机专用转子齿型设计专利。 

 潜工质压力提升泵，使整个电机浸泡于工质（冷媒）中。 

 自行设计的高效率交流异步发电机。 

 采用环保工质——R245fa。 

 设计寿命超过 20年。 

 热源温度范围广：热水 70摄氏度以上或热气 180摄氏度以上。 

 拥有精密的 ORC螺杆膨胀发电机组测试系统，可提供使用测试报告。 

汉钟精机不仅可以提供 ORC螺杆膨胀机，亦可以提供从需求分析、系统优化、
经济分析、系统集成到性能测试的整体解决方案。公司产品在台湾高雄、台
湾宜兰已应用于钢厂余热发电和清水地热能发电，在国内使用时间最长的项
目也接近两年。 

从产品自身而言，技术问题已得到解决，然而国内推广速度缓慢，主要是配
套与政策问题得不到解决。首先，膨胀机只是整个余热发电应用系统的一部
分，成本也不超过整套系统的 30%。由于投入较大、回收期长，而作为一个新
的市场新的产品，在缺乏检测缺乏行业标准的情况下客户对产品使用年限、
系统维护成本存在较大疑虑，不敢贸然进行投资。同时，无论是工业余热发
电还是地热发电，国内相关系统设计单位缺乏，行业数据非常不完善，对产
品的推广不利。例如，钢厂余热利用体系应如何设计，如何保障热源的稳定；
又如地热利用需要大量的多年的各地区有关地热的数据进行支撑，方能决定
何处地热稳定可用。相关配套研究与系统的缺乏使得产品推广难度较大。其
次，国家相关政策缺乏。对产品尚无制造标准、对行业没有规范、对产业没
有实质补贴都是制约其发展的主要问题。可以看到，螺杆膨胀机余热发电的
推广仍有诸多问题需要解决，产业配套与政策支持是首要问题，也是近期需
要得到解决的关键问题，公司产品在谈项目仍处于前期，未来发展任重而道
远。 
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五年 15.6 亿收入目标 

根据公司制定的规划，2013-2017公司收入增速应分别达到 21%、18%、19%、
15%、15%，即到 2017年收入规模达到 15.6亿元。根据现有产品，公司未来五
年重点发展产品包括： 

 冷冻冷藏压缩机。 

 永磁无双变频空压机。 

 无油螺杆、离心空压机——与日立合资生产。 

 离心式冷水机组——由全资子公司上海柯茂生产。 

 铸造事业——由全资子公司浙江汉声生产。 

 服务维修业务。 

 螺杆、离心 ORC膨胀机。 

公司今年上半年经营良好，较去年有明显回升，预计半年业绩增速接近 20%，
靠近公司业绩预告上限。 
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披露声明 
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中银国际(美国)有限公司 
美国纽约美国大道 1270号 202室 

NY 10020 

电话: (1) 212 259 0888 

传真: (1) 212 259 0889 

 
中银国际(新加坡)有限公司 
注册编号 199303046Z 

新加坡百得利路四号 

中国银行大厦四楼(049908) 

电话: (65) 6412 8856 / 6412 8630 

传真: (65) 6534 3996 / 6532 3371 




