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市场数据  
收盘价(元) 16.69 

一年最低/最高价 15.31/25.94 

市净率(倍) 2.34 

流通A股市值(百万元) 8,905.82 

总市值(百万元) 8,924.55 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 7.13 

资产负债率(%,LF) 38.84 

总股本(百万股) 534.72 

流通 A 股(百万股) 533.60  
 

相关研究  
《汉钟精机(002158)：2023 年报&2024

一季报点评：业绩符合预期，产品高

端化带动盈利能力提升》 

2024-05-04 

《汉钟精机(002158)：2023 年三季报

点评：Q3 归母净利润+38%，受益产

品高端化及规模效应》 

2023-10-30 
 

 

增持（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 3266 3852 4109 4626 5405 

同比（%） 9.55 17.96 6.66 12.58 16.84 

归母净利润（百万元） 644.38 865.03 942.64 1,076.44 1,302.25 

同比（%） 32.27 34.24 8.97 14.19 20.98 

EPS-最新摊薄（元/股） 1.21 1.62 1.76 2.01 2.44 

P/E（现价&最新摊薄） 13.85 10.32 9.47 8.29 6.85 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 业绩稳健增长，维保业务明显放量：2024 上半年公司实现营收 18.35 亿
元，同比+3.71%，其中压缩机收入 9.60 亿元，同比+6.96%，占比 52%，
受益于产品无油化转型，增速稳健；真空泵收入 6.93 亿元，同比-7.11%，
占比 38%，主要受光伏真空泵需求下滑影响；零件及维修业务收入 1.61

亿元，同比+65.79%，占比 9%，主要系公司产品在市场中的保有量持续
增长引起质变。2024H1 实现归母净利润 4.51 亿元，同比+23.3%；扣非
净利润为 4.25 亿元，同比+20.84%。Q2 单季营收为 10.85 亿元，同比
+0.6%，环比+44.84%；归母净利润为 3.04 亿元，同比+22.21%，环比
+108%。 

◼ 盈利能力显著提升，控费能力稳步增强：2024H1 公司毛利率为 40.5%，
同比+2.1pct，其中压缩机毛利率为 34.2%，同比-0.6pct，真空泵毛利率
为 48.3%，同比+4.6pct，零件及维修业务毛利率为 47.9%，同比+8.7pct；
销售净利率为 20.6%，同比+3.9pct。公司盈利能力显著提高，主要系真
空泵&零件及维修业务毛利率提升叠加规模效应释放。2024H1 公司期
间费用率为 12.2%，同比-2.6pct，其中销售/管理/研发/财务费用率分别
为 4.8%/4.0%/4.7%/-1.4%，同比-0.2/+0.3/-0.7/-2.0pct。Q2 单季毛利率为
42.8%，同比+3.4pct，环比+5.7pct；销售净利率为 28.1%，同比+5.0pct，
环比+8.5pct。 

◼ 泛半导体真空泵国产替代前景广阔，看好公司成长性：我们看好公司业
绩成长性：①光伏电池片真空泵：我们测算 2023-2025 年国内市场规模
分别为 25/28/32 亿元，随电池片设备技术迭代、旧泵维保，市场空间持
续提升。电池片真空泵仍在国产替代阶段，公司作为龙头，2022 年份额
仅 17%，仍有较大提升空间。②半导体真空泵：我们测算 2023-2025 年
中国大陆与中国台湾半导体真空泵市场规模分别为 79/81/86 亿元。目前
半导体真空泵市场仍由 Edwards 等欧美日龙头主导，国产化率仅 10%左
右。公司为国内领先的半导体真空泵供应商，目前已通过部分 8-12 寸
国内头部晶圆厂、先进封装厂以及半导体设备制造商的认可，并已开始
批量交付。随着下游晶圆厂客户的扩产和设备商客户新工艺的持续验
证，该业务增长前景广阔。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到下游验收节奏，我们维持 2024-2025 年公
司归母净利润分别为 9.43/10.76/13.02 亿元，当前股价对应 PE 为 9/8/7

倍，维持“增持”评级。 

◼ 风险提示：下游扩产不及预期，客户拓展不及预期，原材料价格波动等。  
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1.   业绩稳健增长，维保业务明显放量 

2024 上半年公司实现营收 18.35 亿元，同比+3.71%，其中压缩机收入 9.60 亿元，

同比+6.96%，占比 52%，受益于产品无油化转型，增速稳健；真空泵收入 6.93 亿元，同

比-7.11%，占比 38%，主要受光伏真空泵需求下滑影响；零件及维修业务收入 1.61 亿

元，同比+65.79%，占比 9%，主要系公司产品在市场中的保有量持续增长引起质变。

2024H1实现归母净利润4.51亿元，同比+23.3%；扣非净利润为4.25亿元，同比+20.84%。 

Q2 单季营收为 10.85 亿元，同比+0.6%，环比+44.84%；归母净利润为 3.04 亿元，

同比+22.21%，环比+108%。 

图1：2024H1 公司实现营收 18.35 亿元，同比+4%  图2：2024H1 归母净利润为 4.51 亿元，同比+23% 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

2.   盈利能力显著提高，控费能力稳步提升 

2024H1公司毛利率为 40.5%，同比+2.1pct，其中压缩机毛利率为 34.2%，同比-0.6pct，

真空泵毛利率为 48.3%，同比+4.6pct，零件及维修业务毛利率为 47.9%，同比+8.7pct；

销售净利率为 20.6%，同比+3.9pct。公司盈利能力显著改善，主要系真空泵&零件及维

修业务毛利率提升叠加规模效应释放。2024H1 公司期间费用率为 12.2%，同比-2.6pct，

其中销售/管理/研发/财务费用率分别为 4.8%/4.0%/4.7%/-1.4%，同比-0.2/+0.3/-0.7/-2.0pct。

Q2 单季毛利率为 42.8%，同比+3.4pct，环比+5.7pct；销售净利率为 28.1%，同比+5.0pct，

环比+8.5pct。 
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图3：2024H1 销售毛利率为 40.5%，同比+2.1pct，销售

净利率为 20.6%，同比+3.9pct 
 图4：2024H1 期间费用率为 12.2%，同比-2.6pct 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

3.   泛半导体真空泵国产替代前景广阔，看好公司成长性 

我们看好公司业绩成长性：①光伏电池片真空泵：我们测算 2023-2025 年国内市场

规模分别为 25/28/32 亿元，随电池片设备技术迭代、旧泵维保，市场空间持续提升。电

池片真空泵仍在国产替代阶段，公司作为龙头，2022 年份额仅 17%，仍有较大提升空

间。②半导体真空泵：我们测算 2023-2025 年中国大陆与中国台湾半导体真空泵市场规

模分别为 79/81/86 亿元。目前半导体真空泵市场仍由 Edwards 等欧美日龙头主导，国产

化率仅 10%左右。公司为国内领先的半导体真空泵供应商，目前已通过部分 8-12 寸国

内头部晶圆厂、先进封装厂以及半导体设备制造商的认可，并已开始批量交付。随着下

游晶圆厂客户的扩产和设备商客户新工艺的持续验证，该业务增长前景广阔。 

 

4.   盈利预测与投资评级 

考虑到下游验收节奏，我们维持 2024-2025 年公司归母净利润分别为

9.43/10.76/13.02 亿元，当前股价对应 PE 为 9/8/7 倍，维持“增持”评级。 

 

5.   风险提示 

下游扩产不及预期，客户拓展不及预期，原材料价格波动等。 
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汉钟精机三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 4,792 5,222 6,913 7,948  营业总收入 3,852 4,109 4,626 5,405 

货币资金及交易性金融资产 2,215 3,350 3,832 5,188  营业成本(含金融类) 2,299 2,449 2,719 3,141 

经营性应收款项 1,227 1,000 1,417 1,489  税金及附加 21 18 22 27 

存货 1,193 703 1,506 1,098  销售费用 199 205 231 270 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 142 144 162 189 

其他流动资产 157 168 158 172  研发费用 213 226 254 297 

非流动资产 1,793 1,917 2,052 2,210  财务费用 2 2 16 9 

长期股权投资 138 180 227 278  加:其他收益 31 25 28 33 

固定资产及使用权资产 1,139 1,249 1,354 1,460  投资净收益 48 53 62 71 

在建工程 52 18 0 0  公允价值变动 (1) 0 0 0 

无形资产 119 126 130 133  减值损失 (33) (20) (20) (20) 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 (2) (3) (2) (3) 

长期待摊费用 11 11 11 11  营业利润 1,020 1,120 1,289 1,552 

其他非流动资产 334 332 330 328  营业外净收支  (10) (2) (2) (1) 

资产总计 6,585 7,138 8,964 10,158  利润总额 1,009 1,118 1,288 1,551 

流动负债 2,553 2,161 2,908 2,796  减:所得税 142 174 209 245 

短期借款及一年内到期的非流动负债 759 777 795 797  净利润 867 945 1,079 1,305 

经营性应付款项 1,191 888 1,525 1,295  减:少数股东损益 2 2 3 3 

合同负债 331 203 266 340  归属母公司净利润 865 943 1,076 1,302 

其他流动负债 272 293 323 364       

非流动负债 306 306 306 306  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.62 1.76 2.01 2.44 

长期借款 208 208 208 208       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 980 1,097 1,271 1,519 

租赁负债 51 51 51 51  EBITDA 1,101 1,246 1,433 1,694 

其他非流动负债 47 47 47 47       

负债合计 2,859 2,467 3,214 3,102  毛利率(%) 40.32 40.40 41.22 41.88 

归属母公司股东权益 3,706 4,649 5,725 7,027  归母净利率(%) 22.45 22.94 23.27 24.09 

少数股东权益 20 23 25 28       

所有者权益合计 3,727 4,671 5,750 7,056  收入增长率(%) 17.96 6.66 12.58 16.84 

负债和股东权益 6,585 7,138 8,964 10,158  归母净利润增长率(%) 34.24 8.97 14.19 20.98 

           

           

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  重要财务与估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 772 1,341 702 1,621  每股净资产(元) 6.93 8.69 10.71 13.14 

投资活动现金流 (483) (224) (238) (267)  最新发行在外股份（百万股） 535 535 535 535 

筹资活动现金流 (291) 18 18 3  ROIC(%) 19.02 17.74 17.03 17.15 

现金净增加额 19 1,135 482 1,356  ROE-摊薄(%) 23.34 20.28 18.80 18.53 

折旧和摊销 122 149 162 175  资产负债率(%) 43.41 34.56 35.85 30.54 

资本开支 (173) (222) (241) (275)  P/E（现价&最新股本摊薄） 10.32 9.47 8.29 6.85 

营运资本变动 (225) 276 (500) 187  P/B（现价） 2.41 1.92 1.56 1.27 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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