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 公司是国内制冷、空压、真空三个细分行业龙头。上海汉钟精机成立于

1998 年，2007 年登陆中小板。公司拥有三大产品：制冷产品（螺杆和离

心压缩机）主要用于中央空调和冷链物流设备；空气压缩机主要用于各类

工业自动化领域；真空泵主要用于光伏和半导体设备。2019 年三类产品

收入比约为 5:2:2。我们认为公司成长性被市场低估，主要原因有三点： 

 1）公司真空产品进入快速增长阶段。公司真空泵短期受益于光伏硅片、

电池片的扩产；中期受益于光伏异质结电池扩产带来的量价齐升；长期受

益于半导体真空泵的国产替代。大陆光伏+半导体真空泵市场空间超过 40

亿元，公司竞争对手主要是瑞典的阿特拉斯、日本的 Ebara 和 Kashiyama、

大陆的沈科仪等。2020 年-2022 年，我们测算公司市场份额有望从 16%

提升到 28%。公司光伏真空泵获得晶盛机电、隆基股份、捷佳伟创等大客

户认可；半导体真空泵顺利进入了台积电、日月光等一线大厂。受益于下

游扩产和国产替代，公司真空泵产品将进入快速增长阶段。 

 2）制冷产品盈利能力强，空压产品受益于经济复苏。1）公司核心制冷产

品螺杆压缩机国内市场空间超 30 亿元，主要竞争对手是德国比泽尔和台

湾复盛。公司国内销售台数份额近三分之一，稳坐龙头地位。受益于竞争

格局的稳定和良好的成本管控能力，公司制冷产品毛利率达 40%，有力支

撑公司利润水平。2）空压产品市场空间超 26 亿元，下游涵盖各类工业自

动化领域，具有明显的顺周期属性。公司竞争对手主要是瑞典阿特拉斯、

美国英格索兰和大陆的鲍斯股份。受益于本轮经济复苏和不断开拓下游运

用，公司空压产品将保持良好的增速。 

 3）维修服务收入具备持续提升的潜力。公司零件及维修收入占全部收入

比重约为 6%，远低于国际压缩机和真空泵巨头阿特拉斯的 36%。我们认

为，随着公司三大类产品存量规模的不断增加，维修保养等服务类收入体

量有望不断上升，2022 年之后成为公司业绩增长的重要驱动力之一。 

 投资建议：预计 2021-2022 年公司实现归母净利润分别为 4.70 亿元、5.90

亿元，对应的 PE 分别为 24 倍、19 倍。公司作为国内真空泵、压缩机、

空压机三龙头，增量和存量业务共振，业绩成长具有可持续性。我们首次

覆盖，给予“推荐”评级。 

   
 

 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 1732 1807 2273 2810 3340 

YoY(%) 7.9 4.4 25.8 23.6 18.8 

净利润(百万元) 203 246 360 470 590 

YoY(%) -10.7 21.5 46.2 30.5 25.6 

毛利率(%) 32.6 34.6 35.7 36.3 36.8 

净利率(%) 11.7 13.6 15.8 16.7 17.7 

ROE(%) 10.9 11.9 15.7 17.8 18.9 

EPS(摊薄 /元) 0.38 0.46 0.67 0.88 1.10 

P/E(倍) 56.8 46.7 31.9 24.5 19.5 

P/B(倍) 6.2 5.6 5.1 4.4 3.7 
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 风险提示：1）光伏扩产节奏的停止。本轮光伏硅片、电池片扩产节奏若停止，或新一代异质结电池

推进节奏不及预期，将影响光伏设备公司采购光伏真空泵。2）半导体真空泵国产替代不及预期风险。

若公司半导体真空泵国产替代推进节奏不及预期，将影响公司真空泵产品长期成长逻辑。3）传统产

品竞争格局恶化风险。若制冷产品、空压产品竞争格局有所恶化，将对公司盈利能力造成影响。4）

宏观经济下行风险。若国内宏观经济下行，将对各类设备需求造成负面影响。 
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一、 核心要点 

我们认为，市场对汉钟精机认识还不够充分，主要有三点，本文将着重对此进行分析。 

1）市场未充分认识到公司真空泵业务进入快速成长阶段：真空泵短期看单晶硅片和 PERC 电池的

扩产，中期看 HJT扩产的量价齐升，长期看半导体真空泵的国产替代。2020-2022年，我们测算公

司光伏+半导体真空泵市场份额有望从 16%提升到 28%。公司真空泵业务已进入快速成长阶段。 

2）市场未充分认识到公司传统业务良好的盈利能力和顺周期属性：公司传统业务制冷产品具备核心

竞争力，龙头地位稳固，能够维持良好的盈利能力，支撑公司利润水平；空压产品属于典型的顺周

期产品，受益于本轮经济复苏和下游应用的开拓。 

3）市场未充分认识到公司维修服务收入提升的潜力：公司维修服务收入体量小，随着存量产品的增

多，未来增长空间比较大。目前，公司服务收入占全部收入比重约为 6%，对标国际巨头阿特拉斯的

36%，公司服务收入具有持续提升的潜力。 

二、 公司是国内制冷、空压、真空三个细分行业龙头 

上海汉钟精机成立于 1998年，2007年登陆中小板。公司主要产品包括制冷产品、空压产品和真空

产品。公司实际控制人为台胞廖哲男，属于中外合资股份有限公司。公司发展经历了以下重要阶段： 

 1998年 1月，上海汉钟机械有限公司成立； 

 2005年 12月，公司完成股份制改革； 

 2007年 8月，上海汉钟精机股份有限公司登陆A 股； 

 2015年 3月，公司非公开发行股票获得中国证监会发行审核委员会审核通过，募资 8.5亿元； 

 2018年 1月，上市公司完成收购实控人控制的台湾汉钟，加大真空泵业务市场开拓； 

 2019年 6月，上海真空技术有限公司设立完成，真空泵产能进一步提升。 

公司主要分为三大类产品：制冷产品、空压产品和真空产品。其中制冷产品包括螺杆压缩机和离心

压缩机，主要用于中央空调和冷链物流设备；空压产品包括螺杆式空气压缩机，主要用于各类工业

自动化领域；真空产品主要是真空泵，主要用于光伏和半导体设备。 

图表1 公司产品线 

 

资料来源：公司官网，平安证券研究所 

公司历史业绩稳健，经营指标逐步攀升。自上市以来，公司业绩稳步攀升。2007-2009 年，公司收

入规模在 3-5亿元之间，净利润在 1亿元以下；2010-2016年，公司收入规模在 6-10亿元之间，净

利润在 1-2亿元之间；2017-2019年，公司收入规模在 15-20亿元之间，净利润在 2-3亿元之间。
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2020 年公司业绩快报显示，2020年实现收入 22.73亿元，实现归母净利润 3.60亿元。2020年之

后，公司收入将正式迈过 20亿元门槛，净利润将迈过3亿元门槛，业绩再上一台阶。 

图表2 公司收入变化趋势 
 

图表3 公司净利润变化趋势 

 

 

 

资料来源：wind，平安证券研究所  资料来源：wind，平安证券研究所 

公司收入中主要包括制冷产品、真空产品、空压产品、零件及维修。2019年公司这四项收入分别为

9.45亿元、3.69亿元、3.50亿元、1.05亿元，占比分别为 52%、21%、19%、6%；毛利占比分别

为 60%、24%、9%、7%。2019年，制冷产品是公司收入和毛利的主要构成，空压产品和真空产品

收入体量接近，但空压产品毛利占比显著低于真空产品。2019年公司制冷产品、真空产品、空压产

品、零件及维修收入毛利率分别为 39.41%、40.65%、15.66%、40.91%。 

图表4 2019年公司收入构成 
 

图表5 2019年公司各项收入毛利率 

 

 

 

资料来源：wind，平安证券研究所  资料来源：wind，平安证券研究所 

公司财务指标良好。盈利能力方面，公司近几年综合毛利率在 35%左右，净利率在 12%左右，加权

ROE 大于 10%；营运能力方面，公司存货周转天数在 80-120天之间，应收账款周转天数在 50-80

之间，处于同行业领先水平；偿债能力方面，公司资产负债率维持在 41%左右，流动资金远高于有

息负债，长短期债务压力较低；现金回款能力方面，近几年公司收现比（销售商品、提供劳务收到

的现金/收入）保持在 75%以上，净现比（经营活动现金净流量/净利润）除 2018年之外均大于 100%

（2018年为 48%，主要由于公司订单快速增加导致采购量激增）。 
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图表6 公司盈利能力较强 
 

图表7 公司存货周转天数处于行业领先水平 

 

 

 

资料来源：wind，平安证券研究所  资料来源：wind，平安证券研究所 

 

图表8 公司资产负债率处于行业中等偏下 
 

图表9 公司现金回款能力强 

 

 

 

资料来源：wind，平安证券研究所  资料来源：wind，平安证券研究所 

除了增量市场之外，公司服务收入具备持续提升的潜力。参考国际压缩机和真空泵巨头阿特拉斯数

据，阿特拉斯 2018-2019年收入分别为 954亿和 1038亿瑞典克朗，其中，服务收入（主要是维修

服务等）占比分别为 35%和 36%。2018-2019年汉钟的零件及维修收入占全部收入的比重均为 6%，

远低于阿特拉斯。对标阿特拉斯，我们认为，随着公司制冷产品、空压产品以及真空泵存量规模的

不断增加，未来维修保养等服务类收入体量有望不断上升，占收入的比重也会不断提高。 
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图表10 2018年阿特拉斯服务收入占比达 35% 
 

图表11 2019年阿特拉斯服务收入占比达 36% 

 

 

 

资料来源：阿特拉斯年报，平安证券研究所  资料来源：阿特拉斯年报，平安证券研究所 

三、 真空泵业务进入快速成长阶段 

真空泵指获得、改善、维持真空状态的一种装置，发挥抽真空功能，为各类工艺制程营造真空状态，

广泛用于光伏、半导体、锂电池、医药化工等行业。近几年，真空泵增量市场主要体现在光伏和半

导体领域。我们认为公司真空泵业务具有非常大的成长空间，市场对此理解还不够深入：短期看光

伏单晶硅片和 PERC电池的扩产机遇，中期看 HJT扩产带来的量价齐升，长期看半导体真空泵的国

产替代。光伏+半导体真空泵国内市场规模超 40 亿元，2020-2022 年，我们测算公司光伏+半导体

真空泵市场份额有望从 16%提升到28%。 

 

3.1 光伏真空泵：短期受益于硅片、电池片扩产，中期受益于 HJT 扩产带来的
量价齐升 

在光伏领域，目前真空泵主要用于硅片生产环节的单晶炉、PERC 电池片生产环节的管式 PECVD

和 ALD（用于 PERC 电池镀减反射膜和钝化叠层）、HJT（异质结）电池生产环节的板式 PECVD

和 PVD（用于镀非晶硅薄膜和 TCO薄膜）。在硅料和组件环节有少量运用，但相比硅片和电池片环

节体量非常小。 

图表12 公司光伏真空泵应用场景（标橙部分为真空泵运用场景） 

 

资料来源：汉钟精机，平安证券研究所 
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1、硅片生产环节 

目前 1GW 的光伏硅片产能大概需要 80-100台真空主泵，同时还需要 10台左右的副泵（型号和主

泵一样）。平均而言，1GW光伏硅片产能合计需要 100台真空泵。 

2020年，受大硅片趋势的推动，以及新玩家的涌入，国内硅片市场扩张潮流来临。据我们统计数据，

主流光伏硅片企业 2020-2021年产能将分别扩张 90GW、110GW，而随着天合光能和通威合建产能

（15GW）、高景太阳能（规划 50GW）的加入，产能扩张计划有望超预期，2022 年国内市场预计

仍有 90GW左右的扩产。 

图表13 2020-2021年主流光伏硅片企业产能规划 

企业 2019年产能（GW） 2020年产能（GW） 2021年产能（GW） 

隆基 42 80 120 

中环 33 55 85 

晶科 12 20 35 

晶澳 6 18 30 

上机 2 8 20 

京运通 3 8 15 

新增 - 91 116 

资料来源：各公司公告、官网，平安证券研究所 

按照 2020-2022年硅片产能分别扩张 90GW、110GW、90GW 测算，则 2020-2022年，单晶炉所

需要的真空泵数量分别为 9000台、11000台、9000台。真空泵单台价格为 8-10万元，按照单台 8

万元保守测算，则 2020-2022年，光伏单晶炉新增真空泵的市场规模将达到 7.20亿元、8.80亿元、

7.20亿元。公司在光伏硅片真空泵市场份额领先，相关产品获得了晶盛机电、隆基等客户的认可，

有望充分受益本轮硅片扩产带来的增量机会。 

2、PERC电池生产环节 

目前，1GW的 PERC电池片产能需要 60台真空泵（用于管式 PECVD和 ALD）。我们预计 2020-2022

年，PERC/PERC+/Topcon 电池扩产分别扩产 100GW、90GW、30GW，则所需要真空泵数量为

6000台、5400台、1800台。真空泵单台价格为 8-10万元，按照单台 8万元保守测算，2020-2022

年 PERC电池生产线所需要的真空泵市场规模分别为 4.80亿元、4.32亿元、1.44亿元。目前公司

产品已经获得捷佳伟创、北方华创、无锡微导等众多电池片设备企业的批量订单，市场份额有望不

断提升。 

图表14 主流光伏电池企业产能规划 

企业 2020年新增产能（GW） 2021年新增产能（GW） 

通威 22.5 15.0 

隆基 7.5 12.5 

爱旭 15.4 13.0 

晶澳 12.6 11.0 

晶科 7.5 - 

润阳 18.0 15.0 

天合光能 9.4 15.0 

阿特斯 - 10.0 



汉钟精机﹒首次覆盖报告 

 

 

请通过合法途径获取本公司研究报告，如经由未经许可的渠道获得研究报告，请慎重使用并注意阅读研究报告尾页的声明内容。 10 / 20 

 

潞安 8.0 - 

晋能 2.3 - 

合计 103.2 91.5 

资料来源：各公司公告、官网，平安证券研究所 

3、HJT 电池生产环节 

异质结电池（HJT）被看做下一代主流光伏电池技术，目前处于蓄势待发阶段。2020年市场扩产约

3GW，预计 2021-2022年分别扩张 10GW、40GW。1GW 的 HJT电池需要约 70台真空泵（用于

板式 PECVD和 PVD设备），HJT所用的真空泵对抽速要求更高，价格在 10-20万元之间。按照单

台 15万元来测算，则 2020-2022年，用于 HJT电池的真空泵市场规模分别为 0.32亿元、1.05亿

元、4.20亿元。随着 HJT 迎来爆发期，用于 HJT 领域的真空泵有望进入量价齐升阶段。目前，公

司正积极开拓 HJT设备客户，有望受益于HJT大规模扩张的机遇。 

光伏真空泵市场规模超过 10亿元，中期有望受益于 HJT大规模扩产浪潮。据我们测算，2020-2022

年，用于光伏硅片和电池片生产的真空泵市场空间将达到 12.32亿元、14.17亿元、12.84亿元。2022

年之后，随着 HJT的大规模扩产，光伏真空泵市场仍有强劲的增长动力。 

图表15 光伏用真空泵主要市场规模测算 

类型 2020 2021 2022 

单晶炉真空泵 

硅片扩产（GW） 90 110 90 

单 GW数量（台） 100 100 100 

市场需求（台） 9000 11000 9000 

价格（万元） 8 8 8 

小计（万元） 72000 88000 72000 

PERC电池片
真空泵 

PERC扩产（GW） 100 90 30 

单 GW数量（台） 60 60 60 

市场需求（台） 6000 5400 1800 

价格（万元） 8 8 8 

小计（万元） 48000 43200 14400 

HJT 电池片真
空泵 

HJT扩产（GW） 3 10 40 

单 GW数量（台） 70 70 70 

市场需求（台） 210 700 2800 

价格（万元） 15 15 15 

小计（万元） 3150 10500 42000 

合计（亿元）  12.32 14.17 12.84 

资料来源：平安证券研究所测算 

公司是国内光伏真空泵龙头，市场份额有望提升。针对光伏设备，公司产品可以覆盖单晶炉，PERC

电池的管式 PECVD和 ALD，HJT电池的板式 PECVD和 PVD，组件生产的层压机等全领域。公司

是国内光伏真空泵的龙头企业，竞争对手主要有海外的 Edwards（2013年被阿特拉斯收购）、Ebara、

韩国三星集团的 OLT、国内的沈科仪等。公司产品竞争优势突出，市场份额领先，如在单晶炉环节，

市场份额超过一半。未来几年，公司光伏真空泵有望获得更多客户的认可，市场份额将进一步提升。 
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图表16 公司光伏、半导体真空泵竞争对手 

公司名称 应用覆盖情况 备注 

Edwards（阿特拉

斯子公司） 

集成电路全工艺、光

伏全工艺 

成立于 1919年，总部位于英国英格兰西萨赛克斯郡，
主要产品包括工业干泵及系统、化学干泵及系统、无

油干泵及系统、回旋式活塞真空泵、蒸气扩散泵、机
械真空助力器、涡轮分子泵、液环泵等。2013 年被

阿特拉斯收购。 

Ebara（荏原制造

所） 

集成电路全工艺、光

伏全工艺 

成立于 1912 年，总部位于日本东京都大田区，公司
分为精密电子事业部、风水力机械事业部、环境事业

部。其精密电子事业部产品包括干式真空泵、CMP

设备、电镀设备、废气处理设备等。 

Kashiyama（樫山
工业株式会社） 

集成电路全工艺 

成立于 1951 年，总部位于日本长野县佐久市，主要

产品包括干式真空泵、液环真空泵、海水泵、制雪系
统、滑雪场设施等。 

沈科仪 
集成电路部分工艺，
光伏全工艺 

成立于 2001 年，总部位于中国沈阳，产品包括真空
干泵及技术服务、真空应用设备等。 

资料来源：中科仪招股书，平安证券研究所 

 

图表17 公司光伏真空泵优势 

 

资料来源：汉钟精机，平安证券研究所 

 

3.2 半导体真空泵：大陆市场超 30 亿元，国产替代空间巨大 

真空泵在半导体领域用途广泛。在半导体大硅片生产环节的单晶炉，在晶圆制造环节的光刻机、刻

蚀机、薄膜沉积设备、离子注入机等，在封测环节的模塑设备领域，真空泵均有广泛的运用。 
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图表18 公司半导体真空泵运用领域（虚线方框内均需要使用真空泵） 

 

资料来源：汉钟精机，平安证券研究所 

真空泵是半导体设备金额占比最高的零部件。根据 VLSI数据，针对半导体真空工艺的装备，真空泵

是最主要的零部件，其全球市场规模约为 17亿美金，约占全部零部件份额的 27%。 

图表19 真空泵是真空工艺装备最主要的零部件 

零部件 全球市场规模（亿美元） 

真空泵 ~17 

射频 ~6 

铝腔及表面处理 ~6 

真空阀门 ~5 

Gas Panel ~5 

陶瓷石英 ~4 

工艺检测仪器 ~3 

ESC ~3 

MFC ~3 

真空密封 ~2 

Chiller ~2 

机械手 ~1.5 

资料来源：VLSI，北方华创，平安证券研究所 

针对半导体真空泵，公司推出三款产品，分别是 PMF 系列、IPM 系列和 IPH系列，可以涵盖半导

体生产的清洁制程到严苛制程的全部阶段。 
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图表20 公司半导体真空泵运用领域 

 

资料来源：汉钟精机，平安证券研究所 

大陆半导体真空泵市场规模约为 30亿元。公司半导体真空泵技术实力雄厚，子公司台湾汉钟曾经给

台积电、日月光、力积电等半导体晶圆厂和封测厂供应过真空泵。目前公司在大陆市场主要的竞争

对手包括包括英国的 Edwards（阿特拉斯子公司）、日本 Ebara、日本 Kashiyama等一系列海外公

司，以及大陆的沈科仪等（竞争对手介绍可以参考图表 16）。 

大陆半导体设备国产化率非常低，国产替代空间大。真空泵作为半导体设备的核心部件，国产替代

同样任重而道远。汉钟已经加入了集成电路零部件产业技术创新联盟，努力成为认证的国产化品牌。

目前公司产品已经获得大陆半导体厂小批量订单，国产替代将驱动公司半导体真空泵在大陆市场份

额持续提升。 

随着公司真空泵存量的持续增加，维修收入有望增加。其中，用于光伏单晶炉的真空泵通常 1年至

1年半维修保养一次；光伏电池片车间用的真空泵维修保养频率更高，通常 3-4个月维修一次。单次

维保费用 5000 元-2 万元不等，如果维修过程中有零部件更换，维修保养费用更高。公司真空泵产

品于 2020年前后开始爆发，相关产品具有 2年的保修期，预计 2022年之后，公司维保服务收入将

爆发。 

 

四、 制冷产品盈利能力强，空压产品受益于经济复苏 

公司传统业务主要是压缩机产品，包括用于制冷的螺杆压缩机和离心压缩机，以及用于工业领域的

空气压缩机。市场对公司传统产品认知不够，如公司制冷产品拥有较高的盈利能力，以及空压产品

拥有较强的顺周期属性。 

4.1 制冷产品：竞争格局稳固，盈利能力强 

压缩机指通过压缩空气或者其他气体实现能量转换的机械，广泛用于国民经济的各个领域。压缩机

主要分为螺杆压缩机、离心压缩机、活塞压缩机、回转式压缩机、涡旋式压缩机。不同类型的压缩

机制冷能力不同，下游运用也会有不同。 

公司主打工商业用压缩机。按照下游运用划分，压缩机分为家用和工商业用两大类。公司主打的产

品为工商业用空调，该类压缩机细分品类主要包括活塞制冷压缩机、螺杆制冷压缩机和离心制冷压
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缩机等。公司产品主要是螺杆制冷压缩机和离心制冷压缩机。下游客户包括美的、海尔、约克等空

调和冷链设备制造商。 

 螺杆压缩机：螺杆式压缩机主要采用半封闭结构设计，制冷量范围约为 50－1500kW，主要用

于大中型冷水机组、工业制冷、冷冻冷藏系统。 

 离心压缩机：离心式压缩机的优势在于压缩大流量、高密度的低压制冷剂，适用于大容量的制

冷设备。 

图表21 压缩机行业分类及公司主打产品（橙色部分为公司主要制冷产品） 

 

资料来源：公司公告，平安证券研究所 

公司制冷产品主要用于商用中央空调和冷链物流两大领域。从行业增速来看，中央空调行业跟随地

产投资有所波动；冷链物流行业持续发展，带动设备用压缩机销量的增长。 

 商用中央空调：2017-2019年我国中央空调销售额分别为 877亿元、862亿元、886亿元。商

用中央空调和房地产市场息息相关，行业整体规模有所波动。近年来，公司正发力推出新型的

磁悬浮离心机组、模块机组和两联供机组等，用于获取更高端的市场份额。 

 冷链物流：2017-2019 年我国冷链物流市场规模分别为 3035亿元、3780亿元、4700亿元，

保持平稳增长。冷链物流市场持续发展，用于冷链物流的压缩机需求良好，包括冷库、速冻设

备、冷藏车等。 

图表22 中央空调销售金额及增速 
 

图表23 我国冷链物流市场规模持续增长 

 

 

 

资料来源：产业在线，wind，平安证券研究所  资料来源：艾媒咨询，平安证券研究所 
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螺杆压缩机是最主要的工商用压缩机。根据中国制冷空调工业协会数据，2019 年我国活塞压缩机、

螺杆压缩机、离心压缩机销量分别为 11.73万台、5.52万台、0.87万台，对应的销售金额分别为 10.98

亿元、34.60亿元、14.41亿元。尽管活塞压缩机销量较多，但单价便宜。螺杆压缩机销售金额最高，

是最重要的压缩机品类。 

图表24 我国主要的几类工商用制冷压缩机销量 
 

图表25 我国主要的几类工商用制冷压缩机销售金额 

 

 

 

资料来源：中国制冷空调工业协会，平安证券研究所  资料来源：中国制冷空调工业协会，平安证券研究所 

从竞争格局来看，公司压缩机的主要竞争对手是比泽尔、台湾复盛。目前公司是国内螺杆压缩机龙

头，2019年销量的市场份额超过 30%，竞争对手主要是比泽尔和台湾复盛。由于公司销售的主要是

单机产品，其单价低于机体（单机是机体的核心部件），而协会是按照机体的单价乘上销量来统计行

业销售金额，因此公司销售额的市场份额低于销售量的份额。 

 比泽尔：成立于 1934 年，是全球最大的制冷压缩机制造商，产品包括往复式压缩机、螺杆压

缩机、涡旋压缩机、冷凝机组、换热器和压力容器等。公司总部位于德国，2001年合资成立北

京比泽尔制冷设备有限公司。 

 台湾复盛：成立于 1953 年，是台湾地区最大的空气压缩机专业制造厂，主要产品包括固定式

空气压缩机、移动式空气压缩机、制冷压缩机、新能源车用空压机、柴油发电机、罗茨风机等

领域。复盛目前在大陆拥有北京、中山、上海三个生产基地。 

图表26 公司是国内螺杆压缩机龙头 

 

汉钟销售 行业规模 
台数市占

率（%） 

金额市占

率（%） 
台数（万
台） 

金额（亿
元） 

台数（万
台） 

金额（亿
元） 

2016年 1.57 5.22 4.90 30.78 32% 19% 

2017年 1.72 5.89 5.29 33.20 32% 20% 

2018年 1.78 6.38 5.44 34.18 33% 19% 

2019年 1.76 6.22 5.52 34.60 32% 18% 

资料来源：汉钟精机，中国制冷空调工业协会，平安证券研究所 

公司制冷产品盈利能力强。公司螺杆压缩机虽然属于传统的通用设备，但受益于竞争格局的稳固以

及公司良好的成本管理能力，公司维持了非常好的盈利水平。2016-2019 年，公司制冷产品（主要

是螺杆压缩机）毛利率分别为 45%、42%、38%、39%，超过公司综合毛利率。我们认为，随着冷
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链物流行业自身的发展，公司制冷产品有望保持稳健增长，并有望继续保持良好的盈利能力，支撑

公司利润水平。 

图表27 公司制冷产品一直维持约 40%的毛利率 

 

资料来源：wind，平安证券研究所 

 

4.2 空压产品：顺周期属性强，受益于经济复苏 

公司另一项传统的业务是空气压缩机（简称空压机）。空压机指用于空气动力的压缩机，主要为气动

机械和气动工具提供动力气源。公司空压机分为螺杆空压机和无油空压机，螺杆空压机主要用于玻

璃、纺织、水泥、激光切割等领域；无油空压机用于电子半导体、医药生物、化工、汽车、食品、

纺织等领域，为各类器械提供空气动力。 

空压机市场竞争格局相对分散。公司主要竞争对手包括鲍斯股份、阿特拉斯、英格索兰、台湾复盛

等。2019年国内空压机销售量约为 53万台，按照单台均价 5000元测算，市场空间超过 26.5亿元。

2019年公司销量为 6.25万台，市场份额约为 12%。 

 阿特拉斯：成立于 1873 年，总部位于瑞典的斯德哥尔摩，是全球领先的工业集团，产品涉及

压缩机、膨胀机、空气处理系统、建筑与采矿设备、动力工具和装配系统。2013年收购了全球

真空泵龙头 Edwards，打造成为全球压缩机和真空泵双龙头。 

 英格索兰：成立于 1872年，总部位于美国北卡罗来纳州戴维森，是全球第二大压缩机制造商，

产品涉及工程压缩机和真空产品等。 

 鲍斯股份：成立于 2008 年，总部位于中国浙江宁波，产品涉及压缩机产品、刀具产品和精密

传动部件。 

公司空压产品毛利率不高，但与制冷产品共线，可以有效提高公司开工率。2016-2019 年，公司空

压产品毛利率分别为 18%、18%、15%、16%。虽然公司空压产品毛利率不高，但是空压产品和制

冷产品共线，能有效提高公司产线开工率，摊薄固定成本，对于维持公司综合毛利率具有重要作用。 
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图表28 公司空压产品毛利率维持在 15%-20%之间 

 

资料来源：wind，平安证券研究所 

空压产品具备典型的顺周期属性，受益于本轮经济复苏。空压产品下游运用广泛，具有较强的拓展

性。2020 年，受益于口罩机等业务的爆发增长，公司用于口罩机领域的空压机有显著增长。目前，

公司正积极开拓下游快速成长的激光切割设备等新兴领域。2021年，随着国民经济的持续复苏，公

司空压机产品有望保持良好的增长。 

 

五、 投资建议 

盈利预测：预计 2020-2022 年公司真空产品分别增长 95%、45%、23%，毛利率稳定在 40%，成

为公司业绩增长的最主要动力；制冷产品收入分别增长 6%、10%、9%，毛利率稳定在 40%；空压

产品分别增长 13%、20%、15%，毛利率受益于规模效应而提升，分别达 18%、20%、22%；零件

及维修业务随着存量市场的扩容而增长，2020-2022年分别增长 13%、30%、80%，毛利率分别为

39%、40%、40%。 

图表29 公司收入和毛利率测算 

  
2019A 2020E 2021E 2022E 

制冷产品 （亿元） 9.45 10.02 11.02 12.01 

YOY （%） 0.11% 6.00% 10.00% 9.00% 

毛利率 （%） 39.4% 40.0% 40.0% 40.0% 

真空产品 （亿元） 3.69 7.19 10.42 12.78 

YOY （%） 3.48% 94.90% 44.83% 22.65% 

毛利率 （%） 40.7% 40.0% 40.0% 40.0% 

空压产品 （亿元） 3.50 3.95 4.74 5.45 

YOY （%） 28.35% 13.00% 20.00% 15.00% 

毛利率 （%） 15.7% 18.0% 20.0% 22.0% 

零件及维修 （亿元） 1.05 1.18 1.54 2.77 

YOY （%） 5.71% 13.00% 30.00% 80.00% 

毛利率 （%） 40.9% 39.0% 40.0% 40.0% 

铸件产品 （亿元） 0.38 0.38 0.38 0.38 

YOY （%） -35.45% 0.00% 0.00% 0.00% 

毛利率 （%） 11.2% 15.0% 15.0% 15.0% 
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收入合计 （亿元） 18.07 22.73 28.10 33.40 

YOY （%） 4.35% 25.79% 23.64% 18.83% 

毛利率 （%） 34.6% 35.7% 36.3% 36.8% 

资料来源：wind，平安证券研究所 

预计 2021-2022年公司实现归母净利润分别为 4.70亿元、5.90亿元，对应的 PE分别为 24倍、19

倍。公司作为国内真空泵、压缩机、空压机三龙头，增量和存量业务共振，业绩成长具有可持续性。

我们首次覆盖，给予“推荐”评级。 

 

六、 风险提示 

1）光伏扩产节奏的停止。 

本轮光伏硅片、电池片扩产节奏若停止，或新一代异质结电池推进节奏不及预期，将影响光伏设备

公司采购光伏真空泵。 

2）半导体真空泵国产替代不及预期风险。 

若公司半导体真空泵国产替代推进节奏不及预期，将影响公司真空泵产品长期成长逻辑。 

3）传统产品竞争格局恶化风险。 

若制冷产品、空压产品竞争格局有所恶化，将对公司盈利能力造成影响。 

4）宏观经济下行风险。 

若国内宏观经济下行，将对各类设备需求造成负面影响。 
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资产负债表                                       单位：百万元 
 
会计年度 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 2411 2808 2983 3557 

现金  574 499 621 733 

应收票据及应收账款 433 781 720 1064 

其他应收款 6 11 10 15 

预付账款 13 19 20 26 

存货  447 561 674 783 

其他流动资产 937 937 937 937 

非流动资产 1088 1228 1383 1505 

长期投资 43 53 63 75 

固定资产 781 903 1043 1155 

无形资产 77 78 80 81 

其他非流动资产 188 194 196 195 

资产总计 3499 4036 4366 5063 

流动负债 1242 1568 1555 1795 

短期借款 523 619 523 535 

应付票据及应付账款 484 605 729 844 

其他流动负债 235 344 303 415 

非流动负债 202 189 178 159 

长期借款 155 142 131 112 

其他非流动负债 47 47 47 47 

负债合计 1444 1758 1733 1954 

少数股东权益 14 12 9 6 

股本  535 535 535 535 

资本公积 437 437 437 437 

留存收益 1079 1244 1478 1775 

归属母公司股东权益 2041 2266 2624 3103 

负债和股东权益 3499 4036 4366 5063  
 
 
 
 
 

现金流量表                                    单位：百万元 
 

会计年度 2019A 2020E 2021E 2022E 

经营活动现金流 304 191 588 470 

净利润 245 358 467 587 

折旧摊销 111 95 119 145 

财务费用 23 8 8 9 

投资损失 -35  -25  -27  -29  

营运资金变动 -28  -242  23 -240  

其他经营现金流 -12  -2  -2  -1  

投资活动现金流 -143  -208  -244  -237  

资本支出 134 130 144 111 

长期投资 -125  -10  -11  -11  

其他投资现金流 -134  -88  -111  -137  

筹资活动现金流 -108  -154  -126  -134  

短期借款 132 0 0 0 

长期借款 -122  -13  -11  -19  

普通股增加 -0  -0  0 0 

资本公积增加 10 -0  0 0 

其他筹资现金流 -128  -141  -115  -114  

现金净增加额 60 -171  218 100  
 

利润表                                           单位：百万元 
 
会计年度 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入 1807 2273 2810 3340 

营业成本 1183 1462 1791 2111 

营业税金及附加 6 10 11 13 

营业费用 138 148 176 206 

管理费用 108 119 141 157 

研发费用 121 145 180 206 

财务费用 23 8 8 9 

资产减值损失 -3  0 0 0 

其他收益 12 0 0 0 

公允价值变动收益 -1  2 2 1 

投资净收益 35 25 27 29 

资产处置收益 -0  0 0 0 

营业利润 280 409 533 668 

营业外收入 0 2 1 1 

营业外支出 1 4 2 2 

利润总额 279 407 531 667 

所得税 34 49 64 80 

净利润 245 358 467 587 

少数股东损益 -1  -2  -3  -3  

归属母公司净利润 246 360 470 590 

EBITDA 415 525 672 828 

EPS（元）  0.46 0.67 0.88 1.10  
 

主要财务比率 
 

会计年度 2019A 2020E 2021E 2022E 

成长能力 - - - - 

营业收入(%) 4.4 25.8 23.6 18.8 

营业利润(%) 18.7 46.1 30.3 25.4 

归属于母公司净利润(%) 21.5 46.2 30.5 25.6 

获利能力 - - - - 

毛利率(%) 34.6 35.7 36.3 36.8 

净利率(%) 13.6 15.8 16.7 17.7 

ROE(%) 11.9 15.7 17.8 18.9 

ROIC(%) 9.5 12.2 14.5 15.6 

偿债能力 - - - - 

资产负债率(%) 41.3 43.6 39.7 38.6 

净负债比率(%) 8.9 15.0 4.5 0.2 

流动比率 1.9 1.8 1.9 2.0 

速动比率 1.4 1.3 1.4 1.4 

营运能力 - - - - 

总资产周转率 0.5 0.6 0.7 0.7 

应收账款周转率 3.7 3.7 3.7 3.7 

应付账款周转率 2.7 2.7 2.7 2.7 

每股指标（元） - - - - 

每股收益(最新摊薄) 0.46 0.67 0.88 1.10 

每股经营现金流(最新摊薄) 1.85 0.36 1.10 0.88 

每股净资产(最新摊薄) 3.82 4.24 4.91 5.80 

估值比率 - - - - 

P/E 46.7 31.9 24.5 19.5 

P/B 5.6 5.1 4.4 3.7 

EV/EBITDA 26.3 21.1 16.1 13.0  
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