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压缩机及真空泵双轮驱动，泛半导体市场助力加速成长 

——汉钟精机（002158.SZ）投资价值分析报告 
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深耕压缩机及真空泵领域： 成立于 1994 年，专注于设计及制造压缩机与真

空泵的世界级大厂之一。公司的发展战略目标为流体机电产业的全球领军企业。

压缩机及真空产品占据公司收入比重 90%以上，公司近年来业绩保持稳定提升。

2020 年公司不畏疫情影响，积极推动真空泵产品在光伏和半导体产业的市场拓

展，整体营收及净利润分别实现了 25.75%、47.47%的增长。 

真空产品已成为新的业绩增长极：公司真空泵产品下游主要为半导体及光伏两个

市场。2020 年全球半导体设备市场规模超 700 亿美元，中国市场为全球最大市

场。半导体领域国产设备自给率低，进口替代空间大。2021 年国内真空泵市场

规模约为 40 亿（人民币）。公司真空泵产品技术卓越，布局半导体真空泵市场，

下游客户覆盖机台商、单晶厂、晶圆厂、封装厂四个领域。光伏领域，公司真空

泵主要应用在拉晶及电池片制程中，我们测算光伏领域真空泵的市场规模 2023

年有望达到 15 亿元（人民币）。公司光伏真空泵产品成熟，依靠优异的性价比

取得了较大的市场份额。2021 年在光伏头部客户继续扩产、潜在资本切入光伏

市场、原有设备升级改造三个驱动因素下，公司光伏业务有望进一步提升。 

压缩机业务稳健发展，冷链市场发展潜力巨大：公司压缩机产品主要应用在制冷

行业上。我国冷链物流市场发展迅速，市场规模由 2016 年的 2210 亿元增长到

了 2019 年的 3391 亿元。螺杆式与离心式压缩机技术均为新型压缩机技术，代

表未来行业的发展方向。在螺杆制冷压缩机市场中，公司龙头地位十分显著。公

司在冷链市场上的压缩机产品种类丰富，竞争力突出，未来发展值得期待。 

盈利预测、估值与评级：公司发展以压缩机与真空产品双轮驱动为核心，未来发

展空间广阔。公司真空产品技术卓越，在光伏、半导体的拓展已步入成熟期；冷

链市场的发展有望推动公司压缩机业务实现稳健发展。我们预测公司 2021-2023

年净利润分别为 4.99、6.11、7.72 亿元，对应 EPS 为 0.93、1.14、1.44 元。根

据相对估值法以及绝对估值法，我们给予公司 34 元的目标价（对应 2021 年 PE

为 37x），首次覆盖给予“买入”评级。 

风险提示：市场竞争加剧风险：公司产品的技术风险。 

公司盈利预测与估值简表 

指标 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 1,807 2,272 2,807 3,461 4,346 

营业收入增长率 4.35% 25.75% 23.51% 23.31% 25.58% 

净利润（百万元） 246 363 499 611 772 

净利润增长率 21.52% 47.47% 37.43% 22.47% 26.31% 

EPS（元） 0.46 0.68 0.93 1.14 1.44 

ROE（归属母公司)（摊薄） 12.07% 15.84% 19.09% 20.54% 22.43% 

P/E 57 39 26 21 17 

P/B 6.9 6.1 5.4 4.7 4.1 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2021-06-16 

当前价/目标价：23.88/34.00 元 
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市场数据 

总股本(亿股) 5.35 

总市值(亿元)： 127.73 

一年最低/最高(元)： 10.71/28.22 

近 3 月换手率： 90.19% 

 

股价相对走势 
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收益表现 

 
% 1M 3M 1Y 

相对 5.26 29.92 102.71 

绝对 12.37 35.50 136.89 

资料来源：Wind 
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投资聚焦 

关键假设 

公司发展以压缩机及真空产品形成双轮驱动，力争成为流体机电产业的全球领军

企业。我们预期未来压缩机业务稳定发展，真空产品则有望在快速发展的新能源

赛道上取得快速成长；铸件产品及其它业务非公司核心业务，我们假设维持 2020

年的发展体量。 

1、压缩机业务：公司压缩机产品主要应用在制冷行业上，下游涵盖石油、化工、

船舶、印染、楼宇等多个行业。我国冷链物流市场发展迅速，将会成为增长的核

心动力之一。由于公司压缩机业务整体规模较大，市场较为成熟，因此我们预期

业务有望保持稳健增长。我们预测 2021-2023 年收入增幅维持在 12%的水平，

毛利率维持在 36%的水平。 

2、真空产品业务：公司真空产品下游拓展集中在光伏及半导体领域。光伏领域，

公司产品已经成熟，近年来市场占有率显著提升，这也是真空产品收入增速在

2020 年达到 77%的核心推动力。半导体领域，由于半导体产品的认证周期较光

伏产品长，因此近年来业绩放量并不显著，但是公司技术卓越，三大系列真空泵

产品已涵盖了机台商、单晶厂、晶圆厂、封装厂四个领域，未来发展值得期待。

我们预测 2021-2023 年收入增幅分别为 50%、40%、40%，毛利率维持在 42%

的水平。 

3、零件及维修：伴随着公司压缩机及真空产品的规模不断成长，市场上公司产

品的存量也在逐步壮大，从而带动了存量产品零件及维修业务量的出现，未来成

长有望加速。我们预测 2021-2023 年收入增幅分别为 30%、40%、50%，毛利

率维持在 43%的水平。 

我们区别于市场的创新之处 

1、真空产品业务，我们对于公司在光伏及半导体两个领域的市场空间进行了详

细测算； 

2、压缩机业务，我们此篇报告重点阐述了冷链物流市场发展的机遇。 

股价上涨的催化因素 

公司在泛半导体领域的拓展逐步落地，推动业绩维持快速增长。 

估值与目标价 

公司发展以压缩机与真空产品双轮驱动为核心，未来发展空间广阔。我们预测公

司 2021-2023 年净利润分别为 4.99、6.11、7.72 亿元，对应 EPS 为 0.93、1.14、

1.44 元。根据相对估值法以及绝对估值法，我们给予公司 34 元的目标价（2021

年 PE 为 37x），首次覆盖给予“买入”评级。 
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1、 汉钟精机：压缩机与真空泵双轮驱动 

深耕压缩机及真空泵领域。汉钟精机成立于 1994 年，为全球少数专注于设计及

制造压缩机与真空泵的世界级大厂之一，在国内市场的市占率保持在第一位，全

球市场名列前五大。公司为国内相关行业第一家通过 ISO9001 认证公司。公司

目前有三个生产基地：上海金山厂（枫泾厂+兴塔厂）、桃园市观音厂、台中厂。 

图 1：公司压缩机产品—离心式水冷冷水机组  图 2：公司真空泵产品—罗茨真空泵 

 

 

 

资料来源：公司官网 

 
资料来源：公司官网 

公司 1996 年在上海设立办事处，2000 年开始建设上海生产基地，并于 2003 年

完成三期的规划建设。2007 年公司在深交所挂牌上市。2015 年公司非公开发行

股票正式上市。2016 年公司完成收购青岛世纪东元高新机电公司，并认购新三

板德耐尔节能科技公司股份。2017 年完成收购台湾汉钟。2019 年，公司设立上

海真空技术有限公司，真空泵业务迎来加速发展期。 

图 3：汉钟精机发展历程 

 

资料来源：公司官方网站 

公司的发展战略目标，成为流体机电产业的全球领军企业，并规划由当前的关键

零部件供应商身份向系统营运服务商转型。公司产品以压缩机与真空泵两大类为

核心。按照下游领域划分，公司业务主要分为制冷、工业制造、新能源、半导体、

加工制造、零件维修。 
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图 4：公司业务的下游细分领域及相应产品 

 

资料来源：公司公告 

公司股权结构十分稳定，实控人为廖哲男先生。廖哲男 1994 年至 2011 年担任

公司董事长，2011 年至 2020 年担任董事。廖哲男持股 23.09%股份的汉钟投

资控股公司，控股巴拿马海尔梅斯公司 100%股权，从而成为公司实际控制人。 

图 5：公司股权结构（截止 2021 年 3 月 31 日） 

 
资料来源：wind 

压缩机及真空产品占据公司收入比重 90%以上。2020 年公司实现收入 22.72 亿，

同比增长 25.75%。按照产品类别，公司业务主要分为压缩机（组）、真空产品、

铸件产品、零件及维修四大类别，2020 年收入占比分别为 63.59%、28.73%、

1.69%、5.99%。 

图 6：公司 2020 年主营业务构成 

 
资料来源：wind 
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公司近年来业绩保持稳定提升。公司收入由 2016 年的 9.74 亿元，提升至 2020

年的 22.72 亿元；对应净利润由 1.66 亿元提升至 3.63 亿元。2020 年全球经济

虽然受到了疫情冲击，但是公司积极恢复生产，及时调整经营生产，尽可能降低

疫情的不利影响。公司积极推动真空泵产品在光伏和半导体产业的销售，同时大

力拓展制冷产品和空压产品在各细分领域的应用，从而推动公司收入及净利润在

2020 年分别实现了 25.75%、47.47%的增长。 

图 7：公司 2016-2020 年营业收入（亿元）  图 8：公司 2016-2020 年净利润（亿元） 

 

 

 
资料来源：wind 

 
资料来源：wind 

公司过去完成 IPO 发行及定增共计两次募集资金。2007 年公司 IPO 发行，募集

资金 3.45 亿元，主要用于压缩机零部件自动化产线、螺杆式流体机械产线等项

目建设。2015 年公司定增募集资金 8.50 亿元，主要用于压缩机产品扩产、新建

兴塔厂区等。 

图 9：公司 IPO 及定增募集资金 

 
资料来源：公司公告 
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2、 真空产品已成为新的业绩增长极 

2.1、 技术卓越，攻克半导体真空泵市场 

半导体工艺流程主要包括单晶硅片制造、IC 设计、IC 制造和 IC 封测。单晶硅片

制造需要单晶炉等设备，IC 制造需要光刻机、刻蚀机、薄膜设备、扩散\离子注

入设备、湿法设备、过程检测等六大类设备。半导体设备中，晶圆代工厂设备采

购额约占 80%，检测设备约占 8%，封装设备约占 7%，硅片厂设备等其他约占

5%。半导体设备及核心零部件，具备技术高、进步快、种类多、价值大等特点。 

图 10：半导体工艺流程 

 
资料来源：清科研究中心 

2020 年全球半导体设备市场规模超 700 亿美元，中国市场为全球最大市场。根

据 SEMI 行业协会数据，全球半导体制造设备销售额从 2019 年的 598 亿美元，

激增到了 2020 年的 712 亿美元（同比增长 19%），同时创下了行业的历史新

高。同时，中国 2020 年凭借 187.2 亿美元（同比增长 39%）成为了半导体制造

设备的最大市场，占据了全球份额的 26.29%。 

图 11：全球半导体设备销售额及增速  图 12：我国半导体设备销售额及增速 

 

 

 

资料来源：SEMI，前瞻产业研究院 

 
资料来源：SEMI，前瞻产业研究院 



 

 

敬请参阅最后一页特别声明 -9- 证券研究报告 

汉钟精机（002158.SZ） 

国产设备自给率低，进口替代空间大。虽然中国半导体专用设备企业销售规模不

断增长，但整体国产化率还处于较低的水平，目前中国半导体专用设备仍主要依

赖进口。根据中国本土主要晶圆厂设备采购情况的统计数据，目前中国主要本土

晶圆厂设备的国产化情况，去胶设备技术门槛最低，国产化率达到 90%以上；

清洗设备、刻蚀设备、热处理设备为 20%左右；PVD、CMP 仅为 10%左右。 

表 1：我国半导体设备国产化情况 

设备名称 国产化率（%） 国内代表性厂商 

去胶设备 90%以上 北京屹唐半导体 

清洗设备 20%左右 盛美半导体、北方华创 

刻蚀设备 20%左右 中微公司、北方华创、北京屹唐半导体 

热处理设备 20%左右 北方华创、北京屹唐半导体 

PVD 设备 10%左右 北方华创 

CMP 设备 10%左右 天津华海清科 

涂胶显影设备 零的突破 芯源微 

光刻设备 预计将有零的突破 上海微电子 

资料来源：盛美公司招股说明书 

半导体制程中真空泵应用广泛。真空泵是指利用机械、物理、化学或物理化学的

方法对被抽容器进行抽气而获得真空的器件或设备。在半导体制程应用中，真空

泵被广泛的应用在单晶硅制造、晶圆加工、封装测试等工艺中。 

图 13：真空泵在半导体制程上的应用（红色方框内） 

 

资料来源：光大证券研究所整理 

国内真空泵市场规模约为人民币 40 亿左右。半导体真空泵的需求主要来自未来

晶圆厂的建设以及存量的更新替代。12 寸晶圆厂的生产线，月产 3.5 万片的产

能大约对应 2000 台真空泵的装配需求。根据 SEMI 数据，2020 年我国半导体设

备市场规模约为 187.2 亿美元，约占全球市场规模的 26%。假设真空设备占 FAB

厂投资的 3%，我们推算出国内真空泵市场需求达到 40+亿规模。未来随着半导

体工艺对于真空环境的要求越来越高，真空设备的投资占比也有望取得不断提

升。 

公司已具备成熟的真空泵产品。公司为国内“集成电路国产化零部件创新联盟”

一员，目前已通过部分国内大厂认可，并与多家半导体设备企业展开新设备开发

合作。汉钟精机已有能满足半导体最先进工艺的全系列中真空干式真空泵产品，

并拥有 SEMI 安全基准验证证书，且已推出三个系列真空泵产品。 
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表 2：公司三大系列真空泵产品 

产品系列 介绍 

PMF 体积超小，超高效节能机型（Load Lock、 TR 、Metrology 等干净制程使用） 

iPM 体积小、节能等一般严苛工艺腔使用（PVD、 Ashing、 ETCH、 IPM 等工艺） 

iPH 抗沾黏、腐蚀、热氮气系统、壳体温度控制，严苛工艺腔使用（CVD、ALD 等工艺） 

在半导体行业，公司通过三大系列真空泵产品，以及国内外全球性销售和服务网

络，近年来在半导体真空泵领域取得显著的成绩。公司当前下游客户覆盖机台商、

单晶厂、晶圆厂、封装厂四个领域。 

2.2、 产品成熟，光伏真空泵领域快速放量 

光伏电池是一种对光有响应并能将光能转化为电能的器件，光伏发电所用的太阳

能具有普遍性、清洁性、长久性等特点，属于可再生能源。近几年全球光伏发电

量占比持续提升，有望在未来成为主要的发电方式之一。 

长远来看，“碳中和”背景下，结合当前经济发展环境及政策趋势，能源安全、

清洁化转型将是“十四五”我国重要的能源战略，可再生能源也将在“十四五”

迎来更大发展。2019 年，我国非化石能源占一次能源消费总量比重为 15.3%，

我们以 2025 年达到 20%并以此为核心假设进行测算，得出相应结论：（1）

2020-2025E 光伏+风电发电量平均增速为 16.9%；（2）2020-2025E 光伏装机

5 年 CAGR 为 20.5%（年均为 70GW）至总装机为 623GW；风电装机 5 年 CAGR

为 11.1%（年均为 31GW）至总装机为 394GW。 

表 3：“十四五”我国非化石能源发电量及装机量预测 

科目 单位 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 2023E 2024E 2025E 

能源消费总量 亿吨标准煤 46.4 48.6 51 53 55 57 59 61 

YOY  3.4% 4.7%  4% 

非化石能源占一次能源消费总量比重  14.3% 15.3%  20% 

非化石能源发电量 亿千瓦时 21614 23894 25848 27963 30250 32724 35401 38297 

YOY  11.1% 10.5%  8.2% 

发电量 

光伏+风电 亿千瓦时 5435 6300 7655 9145 10780 12573 14538 16690 

YOY  28.2% 15.9%  17.6% 

水电 亿千瓦时 12329 13000 13325 13658 14000 14350 14708 15076 

YOY  3.2% 5.4%  2.5% 

生物质 亿千瓦时 906 1111 1211 1320 1439 1568 1709 1863 

YOY  14.0% 22.6%  9% 

核电 亿千瓦时 2944 3483 3657 3840 4032 4234 4445 4668 

YOY  18.7% 18.3%  5% 

累计 

装机量 

光伏（利用小时数 1200h） 亿千瓦 1.75 2.04 2.46  6.23 

5 年 CAGR   41.6%  20.5% 

风电（利用小时数 2000h） 亿千瓦 1.84 2.10 2.33  3.94 

5 年 CAGR   12.6%  11.1% 

资料来源：Wind，2019 年度全国可再生能源电力发展监测评价报告，光大证券研究所于 2020.10.10 测算；假设光伏发电占风光发电总量比重 48% 
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图 14：2017-2020 年我国光伏装机量新增情况（月度）  图 15：2011-2025E 全球新增光伏装机量 

 

 

 
资料来源：中电联，光大证券研究所整理，单位：万千瓦  资料来源：CPIA，光大证券研究所整理，单位：GW 

真空泵主要应用在光伏组件产业链中的拉晶及电池片制程中。生产光伏电池主要

分为四大流程：硅料制程、硅片制程、电池片制程和组件制程。不同环节的工艺

制程都需要关键设备辅助，其中真空泵作为光伏设备的关键部件之一，也将随着

光伏制造企业产能的扩张以及设备的更换提升较大的市场需求量。真空泵应用在

整个光伏组件的制程过程中，在硅料清洗、单晶拉晶、电池片工艺中的

PECVD/ALD、组件层压等均有采用，集中于拉晶及电池片制程。 

图 16：光伏产业链上中下游 

 
资料来源：  

公司真空泵产品已在光伏领域取得显著突破。公司在光伏领域推出了多个真空泵

系列产品，例如干式螺杆真空泵、罗茨泵、螺杆罗茨机组、油封式单级旋片泵、

油封式双级旋片泵、微油螺杆泵等等。公司目前已经实现大批量供货及长时间可

靠运行，采用优异的性价比取得了较大的市场份额。目前公司下游客户有隆基、

协鑫、ATL 等。 

不畏疫情，2020 年业务取得一步发展。2019 年光伏产业从复苏到成长，并在

2020 年保持进一步扩产，以期达到平价上网的目标。2020 年光伏产业受疫情

影响有限，公司真空产品业务在光伏领域取得进一步发展。2020 年公司产品在
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制程严苛的电池片制程中的表现持续获得老客户及新客户的肯定，增加了公司在

此技术领域应用的业绩，提升了市占率。2021 年，除大客户持续扩产外，也有

多个原先在其他产业领域的新客户加入光伏产业这个领域，加上光伏原有技术设

备的升级及更新换代，预期公司光伏领域的发展有望得到进一步提升。 

光伏真空泵市场规模 2023 年有望达到 15 亿元。2020 年下半年，光伏产业启动

新一轮的扩产周期，硅片、电池片、组件环节的产能大幅扩容。HJT 有望成为

电池端下一代的主流技术，PERC 产能建设已呈现大幅下降的趋势，未来 HJT

产能有望加速投放。我们假设硅片端、PERC 电池端、HJT 端对应的真空泵价值

分别为 8、8、15 万元，2023 年光伏领域的真空泵市场规模有望达到 15.34 亿

元。 

表 4：光伏用真空泵主要市场规模测算 

 
类型 2021 2022 2023 

单晶炉真空泵 硅片扩产(GW) 110 90 110 

 
单 GW 数量（台） 100 100 100 

 
市场需求（台） 11000 9000 11000 

 
价格（万元/台） 8 8 8 

 
小计（万元） 88000 72000 88000 

PERC 电池片真空泵 PERC 扩产（GW) 90 30 5 

 
单 GW 数量（台） 60 60 60 

 
市场需求（台） 5400 1800 300 

 
价格（万元/台） 8 8 8 

 
小计（万元） 43200 14400 2400 

HJT 电池片真空泵 HJT 扩产（GW) 10 40 60 

 
单 GW 数量（台） 70 70 70 

 
市场需求（台） 700 2800 4200 

 
价格（万元/台） 15 15 15 

 
小计（万元） 10500 42000 63000 

合计（亿元） 
 

14.17 12.84 15.34 
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3、 压缩机业务：冷链市场发展潜力巨大 

公司压缩机产品主要应用在制冷行业上，产品涵盖舒适空调、中、低温冷冻冷藏

三大领域，运行范围最低至-70℃，符合 GB19577-2015 一级能效要求，涉及石

油、化工、船舶、印染、楼宇等多个行业，具体客户有约克、开利、海尔、美的、

同方、盾安、国祥、松下等等。 

图 17：公司压缩机制冷产品 

 

资料来源：公司介绍资料 

螺杆式与离心式压缩机技术均为新型压缩机技术，代表着未来一段时期制冷压缩

机行业的发展方向。压缩机市场主要由活塞式、螺杆式、离心式、滑片式等组成，

国内以活塞式使用最为广泛，但由于其惯性大，排气不连续易产生压力脉动等问

题，近几年螺杆式和离心式压缩机占比在不断升高。螺杆式压缩机以回转式理论

为基础，通过一对含有螺旋齿槽的转子相互啮合，造成容积的变化进行气体压缩。

除了两个高速回转的螺杆转子外，螺杆式压缩机较少运动部件，克服了传统活塞

式压缩机的运动部件多、振动及噪声大等不足，螺杆式压缩机具有可靠性高、易

损件少、操作简单、运转平稳等诸多优点。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离心式机组，单台制冷量在

1400kw 以上。 

表 5：压缩机分类及优缺点 

  工作原理 运动件 优点 缺点 主要企业 下游行业 

空气 

压缩机 

容积式 

活塞式 

压力范围广、排气范

围广、设备价格低、

热效率高 

惯性大、机体重、

易损件多、维修量

大、排气不连续 

沈鼓集团、无锡压

缩机、德莱赛兰、

汤马森 

石油、石化、

煤化工 

滑片式 

噪声低、震动小、重

量轻、流量均匀、脉

动性小 

滑片存在磨损、使

用寿命低、效率低 

英国康普艾、意大

利玛泰 

石油、煤炭、

发电 

螺杆式 
可靠性高、易损件少、

操作简单、运转平稳 

噪音大、定期维护

及更换费用大 

汉钟精机、比泽尔、

上海复盛 

余热余压回

收、制冷 

动力式 

离心式 

流量大、功率大、无

油不会污染介质、排

气均匀、易损件少 

不适合气量小及

压力大场合、运营

工况窄、喘振 

沈鼓集团、陕鼓动

力、金通灵、GE、

三菱、西门子 

石油、石化、

煤化工、电

力、冶金 

轴流式 

流量大、流量范围大、

无油不会污染介质、

节能、排气均匀、易

损件少 

相对离心式等温

性能、压比小、稳

定工况相对窄、运

行特性存在喘振 

陕鼓动力 

冶金高炉、

炼油厂催化

裂化 

涡旋式 
结构简单、重量轻、

易损件少、效率高 

零部件加工成本

高、排气压力小 

艾默生、丹佛斯、

松下 
制冷 
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制冷领域内商用制冷成长趋势显著。在家用制冷、商用制冷、工业制冷三个细分

领域中，2019 年商用制冷增长显著，市场规模达到 574 亿，同比增长 10.4%；

工业制冷市场规模同比增长 3.5%，家用制冷则是同比下滑 0.4%。螺杆压缩机

目前主要应用在商用制冷下的制冰机、冷库、速冻等方向。 

图 18：制冷市场 2019 年发展情况 

 
资料来源：产业在线 

冷链市场发展潜力巨大。我国冷链物流市场发展迅速，市场规模由 2016 年的

2210 亿元增长到了 2019 年的 3391 亿元。目前而言，我国冷链物流还有很多不

足，整个冷链系统的建设依旧落后于发达国家，但随着国务院对冷链物流的重视，

一系列的政策开始陆续发布并落实。同时借着“乡村振兴”行动的推进，农产品

的冷库建设也开始进入日程。另外，2020 年突发疫情，冷链被视作防疫阵线的

重要环节，并引起广泛关注，进一步加快冷链市场的建设。 

图 19：2019 年中国与发达国家冷链运输率比较  图 20：全国冷链物流市场规模（亿元） 

 

 

 
资料来源：中物联冷链委 

 
资料来源：中物联冷链委 

在螺杆制冷压缩机市场中，公司龙头地位十分显著。公司深耕压缩机领域，每年

不断推陈出新创造新的产品及服务，目前已成为国际知名大厂，以自有品牌

「Hanbell」行销全球。在螺杆制冷压缩机市场上，2019 年公司市占率（销售

额）遥遥领先于第二名的比泽尔、第三名的复盛。 
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图 21：螺杆制冷压缩机制造商国内市占率（销售额） 

 

资料来源：2019 年中国制冷空调工业协会行业报告 

公司冷链市场产品种类丰富，竞争力突出。针对冷链市场的用户需求，公司在产

品和技术上不断优化和创新，持续推出适合市场需求的低温冷冻冷藏压缩机，例

如 RC2-D 系列、LT-S 系列等等。借助新产品的成功上市与既有产品的良好口碑，

公司在冷冻冷藏产品上的业绩有望继续保持大幅成长趋势，未来发展值得期待。 

表 6：公司冷冻冷藏系列产品介绍 

产品系列 性能介绍 

RC2-D 系列 

冷量范围广，标配经济器截止阀、电机温度传感器与配套节流机构，在提升产品性能的同

时保证产品的稳定性，产品细分为：M 系列可满足高温冷藏应用需求、L 系列可满足中低

温冷藏应用需求，是一款针对冷藏市场应用特点开发的冷藏专用压缩 

LB-PLUS 系列 

低温单级压缩机，在上一代产品基础上拓展了运行范围，使该系列产品可满足风冷应用，

且进一步提高了运行性能，该系列产品在低温工况下性能远超常规单级低温螺杆机，特别

适合速冻库与低温冷藏库应用 

LT-S 系列 
常规单机双级压缩机：可满足 1.5 吨螺旋速冻机的冷量需求，且运行费用较普通单级低

温螺杆机低 30%以上，适合各类速冻机应用 

LT-S-L 系列 

宽温区单机双级压缩机，突破常规双级压缩机高温区无法满载的使用限制，全面覆盖传统

低温单级螺杆运行范围，在低温冷藏库、冷冻库应用中较市场主流低温单级螺杆运行能效

提升 20%-30%，适合节能要求较高的低温冷藏库、速冻库等应用需求； 

LT-S-V 系列 

低温双级变频压缩机，可满足 2.5 吨螺旋速冻机的冷量需求，且速冻工况下综合能效较

定频双级机高 20%左右，低温冷藏工况下综合能效较低温定频单级机高 30%以上，适

合节能要求更高的速冻机与低温冷藏库应用 
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4、 盈利预测与投资评级 

4.1、 关键假设与盈利预测 

表 7：汉钟精机分项业务预测（单位：亿元） 

 
2019 2020 2021E 2022E 2023E 

压缩机   
   

收入 12.95  14.45  16.18 18.13 20.30 

增速(%) -0.46  11.58  12.00 12.00 12.00 

成本 8.68  9.59  10.36 11.60 12.99 

毛利 4.27  4.86  5.83 6.53 7.31 

毛利率(%) 32.97  33.64  36.00 36.00 36.00 

真空产品   
   

收入 3.69  6.53 9.80 13.71 19.20 

增速(%) 35.16  76.96 50.00 40.00 40.00 

成本 2.19  3.81 5.68 7.95 11.13 

毛利 1.50  2.72 4.11 5.76 8.06 

毛利率(%) 40.65  41.61 42.00 42.00 42.00 

零件及维修   
   

收入 1.01  1.31 1.70 2.38 3.58 

增速(%) 2.02  29.70 30.00 40.00 50.00 

成本 0.59  0.75 0.97 1.36 2.04 

毛利 0.42  0.56 0.73 1.03 1.54 

毛利率(%) 41.46  42.88 43.00 43.00 43.00 

铸件产品   
   

收入 0.38  0.38 0.38 0.38 0.38 

增速(%) -35.59  0.00 0.00 0.00 0.00 

成本 0.34  0.34 0.34 0.34 0.34 

毛利 0.04  0.04 0.04 0.04 0.04 

毛利率(%) 11.23  10.71 10.00 10.00 10.00 

公司总收入  
    

收入 18.07  22.72 28.07 34.61 43.46 

增速(%) 4.35  25.75 23.51 23.31 25.58 

成本 11.83  14.53 17.39 21.29 26.54 

毛利 6.24  8.18 10.72 13.36 16.96 

毛利率(%) 34.53  36.00 38.16 38.57 39.00 

公司发展以压缩机及真空产品形成双轮驱动，力争成为流体机电产业的全球领军

企业。我们预期未来压缩机业务稳定发展，真空产品则有望在快速发展的新能源

赛道上取得快速成长；铸件产品非公司核心业务，我们假设维持 2020 年的发展

体量。 



 

 

敬请参阅最后一页特别声明 -17- 证券研究报告 

汉钟精机（002158.SZ） 

1、压缩机业务：公司压缩机产品主要应用在制冷行业上，下游涵盖石油、化工、

船舶、印染、楼宇等多个行业。我国冷链物流市场发展迅速，将会成为增长的核

心动力之一。由于公司压缩机业务整体规模较大，市场较为成熟，因此我们预期

业务有望保持稳健增长。我们预测 2021-2023 年收入增幅维持在 12%的水平，

毛利率维持在 36%的水平。 

2、真空产品业务：公司真空产品下游拓展集中在光伏及半导体领域。光伏领域，

公司产品已经成熟，近年来市场占有率显著提升，这也是真空产品收入增速在

2020 年达到 77%的核心推动力。半导体领域，由于半导体产品的认证周期较光

伏产品长，因此近年来业绩放量并不显著，但是公司技术卓越，三大系列真空泵

产品已涵盖了机台商、单晶厂、晶圆厂、封装厂四个领域，未来发展值得期待。

我们预测 2021-2023 年收入增幅分别为 50%、40%、40%，毛利率维持在 42%

的水平。 

3、零件及维修：伴随着公司压缩机及真空产品的规模不断成长，市场上公司产

品的存量也在逐步壮大，从而带动了存量产品零件及维修业务量的出现，未来成

长有望加速。我们预测 2021-2023 年收入增幅分别为 30%、40%、50%，毛利

率维持在 43%的水平。 

综上，我们预测公司 2021-2023 年营业收入分别为 28.07、34.61、43.46 亿元，

毛利率分别为 38.16%、38.57%、39.00%。公司 2021-2023 年净利润分别为

4.99、6.11、7.72 亿元，对应 EPS 为 0.93、1.14、1.44 元。 

4.2、 估值分析与投资评级 

相对估值：公司压缩机业务在冷链市场的推动下，有望实现稳健成长；真空产品，

则是在泛半导体领域的布局，已经迎来高速成长。我们选取了同样布局泛半导体

核心零部件的三家上市公司作为可比公司：新莱应材（高洁净应用材料领军企业，

半导体领域拓展增速显著）、至纯科技（国内高纯工艺龙头，布局半导体清洗设

备）、晶盛机电（泛半导体硅片设备优势企业）。目前三家可比公司 2021 年平

均 PE 为 37x。汉钟精机 2021 年的 PE 仅为 26 倍，具有显著的估值优势。我们

以 2021 年 37 倍估值计算，公司目标价为 34 元。 

表 8：可比公司盈利预测与估值（收盘价为 6 月 16 日收盘价） 

证券代码 证券简称 收盘价（元） 总市值（亿元） 
EPS（元） PE（X） 

2021E 2022E 2023E 2021E 2022E 2023E 

300316.SZ 晶盛机电 41.60  534.85  1.07  1.42  1.76  39  29  24  

300260.SZ 新莱应材 17.10  38.74  0.50  0.73  0.97  34  23  18  

603690.SH 至纯科技 36.59  116.40  0.95  1.26  1.51  38  29  24  

平均 

      

37  27  22  

002158.SZ 汉钟精机 23.88 127.73 0.93 1.14 1.44 26 21 17 

资料来源：新莱应材、至纯科技、晶盛机电为 wind 一致预期，汉钟精机为光大证券研究所预测 

绝对估值：假设长期增长率为 2%；假设公司未来税收政策较稳定，维持 2020

年的税率水平，预测公司未来税率为 16.75%。 
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表 9：汉钟精机绝对估值关键假设 

假设 数值 

第二阶段年数 8 

长期增长率 2.00% 

无风险利率 Rf 3.17% 

β(βlevered) 0.81 

Rm-Rf 4.33% 

Ke(levered) 6.67% 

税率 16.75% 

Kd 3.76% 

Ve 13954.55 

Vd 796.54 

目标资本结构 5.40% 

WACC 6.52% 

资料来源：光大证券研究所预测 

 

表 10：汉钟精机 FCFF 估值结果 

FCFF 估值 现金流折现值（百万元） 价值百分比 

第一阶段 617.53  2.93% 

第二阶段 6926.67  32.82% 

第三阶段（终值） 13559.20  64.25% 

企业价值 AEV 21103.40  100.00% 

加：非经营性净资产价值 621.58  2.95% 

减：少数股东权益（市值） 31.01  -0.15% 

减：债务价值 796.54  -3.77% 

总股本价值 20897.43  99.02% 

股本（百万股） 534.88    

每股价值（元） 39.07    

PE（隐含） 41.88    

PE（动态） 28.08    

资料来源：光大证券研究所预测 

 

表 11：敏感性分析表 

 长期增长率 

WACC 1.50% 1.75% 2.00% 2.25% 2.50% 

6.02% 41.00  42.64  44.48  46.57  48.95  

6.27% 38.60  40.02  41.62  43.41  45.44  

6.52% 36.43  37.68  39.07  40.62  42.36  

6.77% 34.47  35.57  36.79  38.14  39.65  

7.02% 32.69  33.67  34.74  35.92  37.24  

资料来源：光大证券研究所预测 

 

表 12：估值结果汇总（元） 

估值方法 估值区间 敏感度分析区间 

FCFF 32.69-48.95 贴现率±0.5%，长期增长率±0.5% 

资料来源：光大证券研究所预测 

 

根据绝对估值（FCFF），汉钟精机的估值区间为 32.69-48.95 元。 
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投资评级：公司发展以压缩机与真空产品双轮驱动为核心：真空产品技术卓越，

在光伏、半导体的拓展已步入成熟期，产品迎来快速放量；公司深耕压缩机领域

多年，在螺杆压缩机市场龙头地位十分显著，冷链市场的发展推动公司压缩机业

务有望实现稳健发展。我们预测公司 2021-2023 年营业收入分别为 28.07、

34.61、43.46 亿元，毛利率分别为 38.16%、38.57%、39.00%。公司 2021-2023

年净利润分别为 4.99、6.11、7.72 亿元，对应 EPS 为 0.93、1.14、1.44 元。根

据相对估值法以及绝对估值法，我们给予公司 34 元的目标价（2021 年 PE 为

37x），首次覆盖给予“买入”评级。 
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5、 风险提示 

1、市场竞争加剧风险：随着国内半导体设备公司技术实力的不断提升，国际竞

争对手对国产厂商的重视程度也在增加，后续不排除国际竞争对手采取进一步提

升在中国大陆市场竞争力的策略，这可能会使国产厂商未来面临竞争加剧的风

险。 

2、公司产品的技术风险：目前国内半导体装备产业化技术水平与国际先进技术

水平尚存一定的差距，处于加速追赶态势。同时集成电路设备技术研发支出较大，

验证周期较长，导致新产品、新技术的研发及产业化均存在一定风险。 

 

 

 

 

 



 

 

敬请参阅最后一页特别声明 -21- 证券研究报告 

汉钟精机（002158.SZ） 

利润表（百万元） 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入 1,807 2,272 2,807 3,461 4,346 

营业成本 1,183 1,454 1,735 2,126 2,651 

折旧和摊销 110 103 107 138 166 

税金及附加 6 8 22 24 30 

销售费用 138 110 126 156 196 

管理费用 108 114 140 173 217 

研发费用 121 172 213 263 330 

财务费用 23 16 23 29 41 

投资收益 35 26 31 35 35 

营业利润 280 430 603 738 931 

利润总额 279 428 601 736 929 

所得税 34 63 101 123 156 

净利润 245 365 500 613 773 

少数股东损益 -1 1 1 1 1 

归属母公司净利润 246 363 499 611 772 

EPS(元) 0.46 0.68 0.93 1.14 1.44 

 

现金流量表（百万元） 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

经营活动现金流 304 362 500 548 678 

净利润 246 363 499 611 772 

折旧摊销 110 103 107 138 166 

净营运资金增加 -619 222 291 454 619 

其他 567 -327 -397 -654 -880 

投资活动产生现金流 -143 151 -193 -250 -225 

净资本支出 -134 -38 -210 -210 -210 

长期投资变化 43 45 0 0 0 

其他资产变化 -51 144 17 -40 -15 

融资活动现金流 -108 -117 -154 -37 -99 

股本变化 0 0 0 0 0 

债务净变化 5 18 46 243 248 

无息负债变化 51 194 205 226 299 

净现金流 60 395 154 262 354 

 

 

资产负债表（百万元） 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

总资产 3,499 3,964 4,538 5,369 6,382 

货币资金 574 969 1,123 1,384 1,738 

交易性金融资产 773 583 583 583 583 

应收帐款 422 372 455 561 704 

应收票据 12 15 18 22 28 

其他应收款（合计） 6 10 12 15 18 

存货 447 538 597 734 918 

其他流动资产 160 343 477 640 862 

流动资产合计 2,411 2,849 3,287 3,966 4,884 

其他权益工具 0 0 0 0 0 

长期股权投资 43 45 45 45 45 

固定资产 781 719 829 907 957 

在建工程 61 169 142 121 106 

无形资产 74 73 77 80 83 

商誉 0 0 0 0 0 

其他非流动资产 83 52 16 16 16 

非流动资产合计 1,088 1,115 1,251 1,403 1,498 

总负债 1,444 1,657 1,907 2,376 2,922 

短期借款 523 559 534 777 1,024 

应付账款 359 537 694 850 1,060 

应付票据 125 97 116 142 178 

预收账款 63 1 1 1 1 

其他流动负债 1 10 10 10 10 

流动负债合计 1,242 1,469 1,722 2,190 2,736 

长期借款 155 143 143 143 143 

应付债券 0 0 0 0 0 

其他非流动负债 44 40 40 40 40 

非流动负债合计 202 188 186 186 186 

股东权益 2,054 2,307 2,631 2,993 3,460 

股本 535 535 535 535 535 

公积金 620 649 699 709 709 

未分配利润 896 1,100 1,373 1,724 2,190 

归属母公司权益 2,041 2,292 2,614 2,975 3,441 

少数股东权益 14 15 17 18 20 
 

盈利能力（%） 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

毛利率 34.6% 36.0% 38.2% 38.6% 39.0% 

EBITDA 率 20.9% 23.6% 24.8% 25.5% 25.7% 

EBIT 率 14.8% 19.0% 20.9% 21.5% 21.9% 

税前净利润率 15.5% 18.8% 21.4% 21.3% 21.4% 

归母净利润率 13.6% 16.0% 17.8% 17.7% 17.8% 

ROA 7.0% 9.2% 11.0% 11.4% 12.1% 

ROE（摊薄） 12.1% 15.8% 19.1% 20.5% 22.4% 

经营性 ROIC 11.2% 15.7% 17.7% 18.5% 19.5% 

 

偿债能力 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

资产负债率 41% 42% 42% 44% 46% 

流动比率 1.94 1.94 1.91 1.81 1.78 

速动比率 1.58 1.57 1.56 1.48 1.45 

归母权益/有息债务 2.86 3.13 3.36 2.92 2.71 

有形资产/有息债务 4.74 5.26 5.66 5.12 4.92 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测   注：按最新股本摊薄测算 

费用率 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

销售费用率 7.62% 4.82% 4.50% 4.50% 4.50% 

管理费用率 5.96% 5.04% 5.00% 5.00% 5.00% 

财务费用率 1.28% 0.72% 0.81% 0.84% 0.94% 

研发费用率 6.70% 7.59% 7.59% 7.59% 7.59% 

所得税率 12% 15% 17% 17% 17% 

 

每股指标 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

每股红利 0.25 0.33 0.47 0.57 0.72 

每股经营现金流 0.57 0.68 0.94 1.03 1.27 

每股净资产 3.81 4.28 4.89 5.56 6.43 

每股销售收入 3.38 4.25 5.25 6.47 8.12 

 

估值指标 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

PE 57 39 26 21 17 

PB 6.9 6.1 5.4 4.7 4.1 

EV/EBITDA 37.4 26.3 20.4 16.3 13.1 

股息率 1.0% 1.3% 1.8% 2.2% 2.8% 
 

 

万得资讯
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行业及公司评级体系 

评级 说明 

行 

业 

及 

公 

司 

评 

级 

买入 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上 

增持 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出明确的投资评级。 

基准指数说明： 
A 股主板基准为沪深 300 指数；中小盘基准为中小板指；创业板基准为创业板指；新三板基准为新三板指数；港股基准指数为恒生

指数。 

分析、估值方法的局限性说明 

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型均有其局限性，估值结果不保
证所涉及证券能够在该价格交易。 
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的联系。 

法律主体声明 

本报告由光大证券股份有限公司制作，光大证券股份有限公司具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格，负责本报告在中华人民共和国境内
（仅为本报告目的，不包括港澳台）的分销。本报告署名分析师所持中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格编号已披露在报告首页。 

光大新鸿基有限公司和 Everbright Sun Hung Kai (UK) Company Limited 是光大证券股份有限公司的关联机构。 

特别声明 

光大证券股份有限公司（以下简称“本公司”）创建于 1996 年，系由中国光大（集团）总公司投资控股的全国性综合类股份制证券公司，是中
国证监会批准的首批三家创新试点公司之一。根据中国证监会核发的经营证券期货业务许可，本公司的经营范围包括证券投资咨询业务。 

本公司经营范围：证券经纪；证券投资咨询；与证券交易、证券投资活动有关的财务顾问；证券承销与保荐；证券自营；为期货公司提供中间介
绍业务；证券投资基金代销；融资融券业务；中国证监会批准的其他业务。此外，本公司还通过全资或控股子公司开展资产管理、直接投资、期货、
基金管理以及香港证券业务。 

本报告由光大证券股份有限公司研究所（以下简称“光大证券研究所”）编写，以合法获得的我们相信为可靠、准确、完整的信息为基础，但不
保证我们所获得的原始信息以及报告所载信息之准确性和完整性。光大证券研究所可能将不时补充、修订或更新有关信息，但不保证及时发布该等更
新。 

本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次发布时光大证券研究所的判断，可能需随时进行调整且不予通知。在任何情况下，本报告中的信息
或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。客户应自主作出投资决策并自行承担投资风险。本报告中的信息或所表述的意见并未考虑到个别投资
者的具体投资目的、财务状况以及特定需求。投资者应当充分考虑自身特定状况，并完整理解和使用本报告内容，不应视本报告为做出投资决策的唯
一因素。对依据或者使用本报告所造成的一切后果，本公司及作者均不承担任何法律责任。 

不同时期，本公司可能会撰写并发布与本报告所载信息、建议及预测不一致的报告。本公司的销售人员、交易人员和其他专业人员可能会向客户
提供与本报告中观点不同的口头或书面评论或交易策略。本公司的资产管理子公司、自营部门以及其他投资业务板块可能会独立做出与本报告的意见
或建议不相一致的投资决策。本公司提醒投资者注意并理解投资证券及投资产品存在的风险，在做出投资决策前，建议投资者务必向专业人士咨询并
谨慎抉择。 

在法律允许的情况下，本公司及其附属机构可能持有报告中提及的公司所发行证券的头寸并进行交易，也可能为这些公司提供或正在争取提供投
资银行、财务顾问或金融产品等相关服务。投资者应当充分考虑本公司及本公司附属机构就报告内容可能存在的利益冲突，勿将本报告作为投资决策
的唯一信赖依据。 

本报告根据中华人民共和国法律在中华人民共和国境内分发，仅向特定客户传送。本报告的版权仅归本公司所有，未经书面许可，任何机构和个
人不得以任何形式、任何目的进行翻版、复制、转载、刊登、发表、篡改或引用。如因侵权行为给本公司造成任何直接或间接的损失，本公司保留追
究一切法律责任的权利。所有本报告中使用的商标、服务标记及标记均为本公司的商标、服务标记及标记。 

光大证券股份有限公司版权所有。保留一切权利。 
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