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苦练内功  增长远快于行业  汉钟精机（002158.SZ） 

推荐  上调评级 
投资要点：中报预增 25-40%   

 

1．事件 

汉钟精机发布 2013 年半年度业绩预告修正公告，修正后公司预计

1-6 月归属于上市公司股东的净利润盈利 5608.92 万元-6281.99 万

元，同比增长 25% - 40%。一季报披露预期中期同比增长-10-20%。 

2．我们的分析与判断 

（一）业绩超预期，逆市大幅增长 
从 2011 年下半年开始，受宏观经济影响，空气压缩机行业受

到较大冲击，空压机产品需求较低迷，13 年行业增速依旧没有明

显改观。但汉钟在原有 10-15kw 产品系列的基础上，开发了 7-8kw

的空压机，抢占鲍斯等外资的份额，今年上半年空压机销售台数同

比增长 30%，金额大致增长 15-20%左右（因新产品单价相对原产

品较低）。 

（二）制冷压缩机景气度相对较高 
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。其中冷冻冷藏压缩机增速较快，占比持续提升，

上半年同比增长 30%，而空调用压缩机同比增长 15-20%。 

因为商业制冷温和复苏态势较明显，公司加大冷冻冷压缩机的

市场推广力度，力争提升市占率，长远来看景气度相对较好的冷冻

冷藏压缩机在公司业务的占比将逐步提升。 

此外，公司中报业绩超预期也得益于精细化的管理，成本控制

有助于毛利率保持稳定并略有回升。 

（三）未来 ORC 螺杆膨胀机会是新的增长点 
螺杆膨胀机作为一种低温余热回收利用产品，目前国内处于成

长期初期，汉钟精机是 ORC 螺杆膨胀机的成熟生产厂家，可以提

供从需求分析、系统优化、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，目前汉钟已在开拓国内的市场，在行业标准以及政策成熟

等落实后，国内的螺杆膨胀机需求有望迎来爆发。 

3．投资建议 
鉴于目前经营的情况，我们预计公司 2013-2014 年 EPS 为 0.65、

0.81、1.1 元，对应当前股价 PE 分别为 16.8 倍、13.7 倍、9.95 倍。

相对于同业估值明显偏低，我们认为公司作为一家管理优秀的核心

部件企业，成长路径和空间依然看好。我们上调投资评级，给予“推

荐”评级。 
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市场数据 时间 2013.7.10 

A 股收盘价(元) 10.95 

A 股一年内最高价(元) 25.10 

A 股一年内最低价(元) 7.28 

上证指数 1965.45 

总股本（万股） 24000 

实际流通 A 股（万股） 24000 

限售的流通 A 股（万股） 0 

流通 A 股市值(亿元) 26.28 

  

 

 相关研究 

空压产品减速 冷链景气依旧 11-10-27 

业绩符合预期、行业处于景气周期 11-07-11 

业绩低于预期  静待需求回暖         12-04-25 
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邱世梁、邹润芳，机械与军工行业证券分析师。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。本人承诺不利用自己的身份、地位和执业

过程中所掌握的信息为自己或他人谋取私利。 

覆盖股票范围： 

港股：中联重科（01157.HK）、广船国际（0317.HK）、中国南车（01766.SH） 

A 股：三一重工（600031.SH）、中联重科（000157.SZ）、中国南车（601766.SH）、中国重

工（601989.SH）、上海机电（600835.SH）、中鼎股份（000887.SZ）、中国卫星（600118.SH）、

机器人（300024.SZ）、豫金刚石（300064.SZ）、杭氧股份（002430.SZ）、天马股份（002111.SZ）、

蓝科高新（601798.SH）、张化机（002564.SZ）、锐奇股份（300126.SZ）等 
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