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 引领创新磁悬浮离心压缩机技术，打破

外资垄断 

汉钟精机(002158) 
 投资要点： 

汉钟打破欧美日品牌垄断，中国磁悬浮离心制冷压缩机技术国产化向前迈出一大步。

2016 年 3 月 18 日，制冷空调工业协会组织鉴定了汉钟精机“磁悬浮变频离心式制

冷压缩机及冷水机组”技术，产品经检测超过国家一级能效标准，鉴定委员会一致认

为：该产总体技术性能达到“国际先进”水平，具有推广应用价值。汉钟精机“磁悬

浮变频离心式制冷压缩机及冷水机组”技术获得成功，公司将成为国内首家向行业提

供磁悬浮变频离心式制冷压缩机及机组产品和服务的企业。   

离心压缩机代表了中央空调最核心技术，磁悬浮变频离心压缩机是离心机最高端的

技术。磁悬浮变频离心式冷水机组的核心是磁悬浮离心压缩机，由叶轮、电机、磁悬

浮轴承、位移传感器、轴承控制器、电机驱动器等部件组成。在制冷压缩机中使用磁

悬浮轴承，所有因为润滑油而带来的问题将不复存在，克服了传统机械轴承式离心机

能效受限、噪音大、启动电流大、维护费用高等弊端，更节能、更高效。 

四家美资厂商凭借技术占据离心式制冷机组市场话语权，磁悬浮离心制冷机组的核

心部件磁悬浮离心压缩机全球仅一家提供。离心式制冷机组市场规模约 60 亿人民币，

约 80%的市场份额被约克、特灵、开利和麦克维尔占据，海尔、美的、格力、盾安

等国产品牌奋起直追，市场份额在逐渐扩大。更高端的磁悬浮离心制机组目前只有丹

佛斯、麦克维尔、顿汉布什、海尔、格力等几家企业有产品面世，国产厂商多数不备

核心部件磁悬浮离心压缩机的生产能力，只能向丹麦企业丹佛斯购买（全球仅此一家

销售该压缩机产品）。打破外资垄断，拥有中国人自己的磁悬浮离心压缩机技术才能

实现新技术的大规模应用。 

汉钟精机的发展史就是国产制冷压缩机实现进口替代的历史。过去 10 年，公司通过

不断技术进步，在螺杆压缩机领域超越外资竞争对手，实现了螺杆制冷压缩机进口替

代。我们有理由相信公司可以在离心制冷压缩机、涡旋压缩机领域复制其成功的经验，

成为全球领先的流体机械领导品牌。 

强调“买入”评级。我们预计 2015~2017 年收入为 8.9、11 和 13.5 亿元，EPS 为

0.54、0.73 和 0.9 元，PE 为 36、27 和 22 倍，估值处于历史底部区间。 

风险提示：新产品推广进度低于预期，并购汉钟精密失败。 

 

 

公司基本资料 
 

 

  

经营预测指标与估值  

  

 2014 2015E 2016E 2017E 

营业收入(百万) 990 890 1104 1355 

+/-% 17% -10% 24% 23% 

净利润(百万) 183 160 215 265 

+/-%  23% -12% 34% 23% 

EPS(元) 0.69 0.54 0.73 0.90 

PE 27.4 36.7 27.2 22.0 
 

资料来源：公司公告、华泰证券研究所 

   

  

总股本(百万) 294.66 

流通 A股(百万) 263.87 

52 周内股价区间(元) 12.84-32.48 

总市值(百万) 5,845.98 

总资产(百万) 1264 

每股净资产(元) 6.14 
 

资料来源：公司公告 
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投资评级：买入（维持评级） 
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盈利预测 

资产负债表                             单位：百万元  利润表                                   单位：百万元  

会计年度 2014  2015E 2016E 2017E 

流动资产 892  1029  1220  1421  

现金 124  278  381  462  

应收账款 144  129  158  196  

其他应收账款 2  2  3  3  

预付账款 9  9  11  14  

存货 144  174  187  234  

其他流动资产 469  437  480  512  

非流动资产 372  328  291  254  

长期投资 3  3  3  3  

固定投资 243  227  197  161  

无形资产 54  61  64  69  

其他非流动资产 72  37  27  22  

资产总计 1264  1357  1512  1675  

流动负债 294  307  347  380  

短期借款 87  77  79  79  

应付账款 113  146  173  195  

其他流动负债 94  85  96  105  

非流动负债 3  -3  -9  -16  

长期借款 0  -6  -12  -19  

其他非流动负债 3  3  4  3  

负债合计 297  304  338  364  

少数股东权益 0  0  0  0  

股本 264  295  295  295  

资本公积 177  177  177  177  

留存公积 527  581  701  839  

归属母公司股 967  1053  1174  1311  

负债和股东权益 1264  1357  1512  1675   

 

 

会计年度 2014  2015E 2016E 2017E 

营业收入 990  890  1104  1355  

营业成本 644  561  691  850  

营业税金及附加 4  3  4  5  

营业费用 47  49  55  65  

管理费用 91  107  121  146  

财务费用 1  1  1  0  

资产减值损失 8  -5  -5  -5  

公允价值变动收益 0  0  0  0  

投资净收益 12  10  10  10  

营业利润 209  184  247  304  

营业外收入 6  6  6  6  

营业外支出 3  3  3  3  

利润总额 211  187  250  307  

所得税 28  26  35  42  

净利润 183  160  215  265  

少数股东损益 0  0  0  0  

归属母公司净利润 183  160  215  265  

EBITDA 256  225  291  349  

EPS(元) 0.62  0.54  0.73  0.90   

 

主要财务比率  
会计年度 2014  2015E 2016E 2017E 

成长能力     

营业收入 16.5% -10.1% 24.0% 22.8% 

营业利润 22.7% -11.9% 34.3% 23.2% 

归属母公司净利润 22.9% -12.5% 34.0% 23.0% 

获利能力     

毛利率(%) 35.0% 37.0% 37.4% 37.3% 

净利率(%) 18.5% 18.0% 19.5% 19.5% 

ROE(%) 19.0% 15.2% 18.3% 20.2% 

ROIC(%) 19.9% 19.1% 25.2% 29.2% 

偿债能力     

资产负债率(%) 23.5% 22.4% 22.4% 21.7% 

净负债比率(%) 30.60% 23.29% 19.63% 16.71% 

流动比率 3.03  3.35  3.52  3.74  

速动比率 2.50  2.74  2.93  3.07  

营运能力     

总资产周转率 0.82  0.68  0.77  0.85  

应收账款周转率 7  6  7  7  

应付账款周转率 5.50  4.33  4.34  4.62  

每股指标(元)     

每股收益(最新摊薄) 0.62  0.54  0.73  0.90  

每股经营现金流(最新摊薄) 0.71  0.84  0.67  0.71  

每股净资产(最新摊薄) 3.28  3.57  3.98  4.44  

估值比率     

PE 29.77  36  27  22  

PB 5.64  5.18  4.65  4.16  

EV_EBITDA 21  24  19  15   

现金流量表                             单位：百万元   
会计年度 2014  2015E 2016E 2017E 

经营活动现金 211  246  199  211  

净利润 183  160  215  265  

折旧摊销 47  40  43  44  

财务费用 1  1  1  0  

投资损失 -12  -10  -10  -10  

营运资金变动 -18  43  -54  -93  

其他经营现金 10  11  4  5  

投资活动现金 -180  4  4  3  

资本支出 75  0  0  0  

长期投资 -119  -3  0  0  

其他投资现金 -225  1  4  3  

筹资活动现金 -67  -96  -100  -133  

短期借款 19  -10  2  1  

长期借款 -7  -6  -6  -6  

普通股增加 24  31  0  0  

资本公积增加 -24  0  0  0  

其他筹资现金 -79  -111  -95  -128  

现金净增加额 -36  154  103  81   
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告中的意见或建议不一致的投资决策。  
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务标记及标记均为本公司的商标、服务标记及标记。  
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