
请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告 | 2024年09月12日

优于大市汉钟精机（002158.SZ）
盈利能力提升，光伏真空泵业务承压

核心观点 公司研究·财报点评

机械设备·通用设备

证券分析师：吴双 证券分析师：年亚颂

0755-81981362 0755-81981159

wushuang2@guosen.com.cn nianyasong@guosen.com.cn

S0980519120001 S0980523100002

基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 16.74 元

总市值/流通市值 8951/8932 百万元

52周最高价/最低价 25.42/15.31 元

近 3 个月日均成交额 68.07 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《汉钟精机（002158.SZ）-2023 年报&2024 一季报点评：业绩稳

步增长，盈利能力持续提升》 ——2024-05-07

《汉钟精机（002158.SZ）-2023 年业绩快报点评：归母净利润同

比增长 34%，盈利能力持续提升》 ——2024-02-27

《汉钟精机（002158.SZ）-2023 年三季报点评：前三季度归母净

利润同比+43%，盈利能力持续提升》 ——2023-10-29

《汉钟精机（002158.SZ）-2023 半年报点评：2023H1 归母净利

润同比+48.56%，真空泵业务高速增长》 ——2023-08-21

《汉钟精机（002158.SZ）-2023H1 业绩快报点评：2023H1 归母

净利润同比+48.56%，业绩稳步兑现》 ——2023-07-24

2024上半年营收同比增长3.72%，归母净利润同比增长23.30%。公司2024

上半年营收18.35亿元，同比增长3.72%；归母净利润4.51亿元，同比增长

23.30%。毛利率/净利率分别为 40.45%/24.63%，同比变动+2.08/+3.93 个

pct，公司归母净利润增速高于营收原因：1）真空泵毛利率增长带动公司盈

利能力提升；2）公司汇兑收益同比增长；3）原材料价格较低。单季度看，

2024Q2营收10.85亿元，同比增长0.60%，归母净利润3.04亿元，同比增

长22.21%，业绩增长主要系公司在手订单持续验收。

光伏真空泵承压，2024上半年营收同比下降7%。2024上半年，投产、开工、

规划的光伏项目数量同比下降，多个光伏项目中止或延期，整体光伏行业承

压。上半年公司真空泵营收6.93亿，同比下降7.11%，主要系光伏行业周期

下行所致。2024上半年真空泵毛利率48.25%，同比增长4.59pct，主要系原

材料价格较低及产能转换所致。公司深耕真空泵多年，在光伏长晶及电池片

制程中占据市场主要份额，国内下游光伏大厂均与公司保持深入合作，虽然

短期受光伏行业影响，公司光伏真空泵承压，但从长期能源改革发展来看，

光伏行业仍有较大增长潜力，未公司光伏真空泵仍有较大增长空间。

压缩机业务稳步增长，有望受益设备更新迭代政策。公司压缩机业务主要包

括制冷压缩机和空气压缩机。2024上半年，商用中央空调市场承压，但大型

工程项目市场展现较强韧性，市场需求较为稳定，公司通过持续进行新机型

的研发和旧机型的更新保持稳健增长。冷冻冷藏方面，上半年我国冷链物流

发展总体呈现需求平稳增长，但受消费需求的不稳定，整体螺杆压缩机增速

有所放缓。空压机方面，受宏观经济影响，上半年空压机内外销需求疲软，

竞争激烈，但设备更新需求市场空间较大，公司通过推出无油、离心等高端

产品，市场竞争力持续提升，实现营收稳步增长。当下国家积极推动设备更

新迭代，预计公司压缩机业务有望充分受益。

风险提示：经济复苏不及预期；真空泵业务拓展不及预期；原材料价格波动。

投资建议：公司系国内螺杆压缩机、真空泵龙头，考虑光伏行业产能扩张放

缓，我们下调 2024-2026 年盈利预测，预计 2024-2026 年归母净利润为

9.23/9.59/10.75亿元（原值为9.25/10.30/12.09亿元），对应PE 10/10/9

倍，维持“优于大市”评级。

盈利预测和财务指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 3,266 3,852 3,972 4,143 4,595

(+/-%) 9.5% 18.0% 3.1% 4.3% 10.9%

净利润(百万元) 644 865 923 959 1075

(+/-%) 32.3% 34.2% 6.7% 3.9% 12.1%

每股收益（元） 1.21 1.62 1.73 1.79 2.01

EBIT Margin 21.3% 25.4% 25.5% 25.4% 25.4%

净资产收益率（ROE） 21.1% 23.3% 21.4% 19.3% 18.9%

市盈率（PE） 13.7 10.2 9.6 9.2 8.2

EV/EBITDA 14.1 10.7 10.1 9.8 9.1

市净率（PB） 2.89 2.38 2.04 1.78 1.55

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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图1：汉钟精机 2024H1 营收同比+3.72% 图2：汉钟精机 2024H1 归母净利润同比+23.30%

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

图3：汉钟精机盈利能力 图4：汉钟精机期间费用率

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

图5：汉钟精机研发费用 图6：汉钟精机 ROE

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理
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表1：可比公司估值表（20240909）

证券简称 投资评级 总市值（亿元） 收盘价
EPS PE

21A 22A 23E 24E 21A 22A 23E 24E

北方华创 无评级 76.11 7.66 0.41 0.44 0.70 0.92 18.68 17.41 10.98 8.34

华峰测控 无评级 39.50 6.13 0.17 0.43 0.40 0.47 36.06 14.26 15.19 12.91

先导智能 无评级 33.21 8.70 0.42 0.43 0.58 0.76 20.71 20.23 15.03 11.49

捷佳伟创 优于大市 161.45 46.37 3.01 4.69 7.13 9.40 15.42 9.89 6.50 4.93

晶盛机电* 优于大市 296.87 22.67 2.23 3.48 3.84 4.33 10.17 6.51 5.90 5.24

平均值 20.21 13.66 10.72 8.58

汉钟精机 优于大市 89.30 16.70 1.21 1.62 1.73 1.79 13.86 10.32 9.67 9.31

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理及预测 注：*号及未评级公司系 Wind 一致预期
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 利润表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

现金及现金等价物 1412 1447 2246 2504 3320 营业收入 3266 3852 3972 4143 4595

应收款项 692 710 613 760 799 营业成本 2097 2299 2385 2505 2781

存货净额 902 1193 1050 1154 1167 营业税金及附加 15 21 17 20 23

其他流动资产 313 674 379 560 530 销售费用 155 199 203 207 230

流动资产合计 4071 4792 5055 5746 6584 管理费用 132 142 148 150 166

固定资产 1039 1139 1276 1390 1462 研发费用 172 213 207 207 230

无形资产及其他 122 119 115 112 108 财务费用 (43) 2 (11) (13) (26)

投资性房地产 249 397 397 397 397 投资收益 34 48 39 40 43

长期股权投资 62 138 169 207 255

资产减值及公允价值变

动 7 29 13 16 19

资产总计 5544 6585 7012 7851 8805 其他收入 (182) (246) (207) (207) (230)

短期借款及交易性金融

负债 841 759 781 794 778 营业利润 770 1020 1076 1124 1255

应付款项 1006 1190 1114 1216 1360 营业外净收支 (1) (10) 0 0 0

其他流动负债 373 604 461 525 613 利润总额 768 1009 1076 1124 1255

流动负债合计 2219 2553 2357 2535 2751 所得税费用 122 142 154 166 180

长期借款及应付债券 155 208 208 208 208 少数股东损益 2 2 (1) (1) (1)

其他长期负债 96 98 116 128 138 归属于母公司净利润 644 865 923 959 1075

长期负债合计 251 306 324 335 346 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 2470 2859 2680 2871 3097 净利润 644 865 923 959 1075

少数股东权益 18 20 20 19 18 资产减值准备 15 12 5 3 2

股东权益 3056 3706 4312 4961 5690 折旧摊销 105 110 124 137 149

负债和股东权益总计 5544 6585 7012 7851 8805 公允价值变动损失 (7) (29) (13) (16) (19)

财务费用 (43) 2 (11) (13) (26)

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 (197) (387) 339 (252) 222

每股收益 1.21 1.62 1.73 1.79 2.01 其它 (14) (11) (5) (3) (3)

每股红利 0.40 0.48 0.59 0.58 0.65 经营活动现金流 546 561 1373 828 1426

每股净资产 5.71 6.93 8.06 9.28 10.64 资本开支 0 (246) (249) (233) (199)

ROIC 25% 29% 29% 29% 31% 其它投资现金流 115 (14) 0 0 0

ROE 21% 23% 21% 19% 19% 投资活动现金流 110 (337) (280) (271) (248)

毛利率 36% 40% 40% 40% 39% 权益性融资 43 0 0 0 0

EBIT Margin 21% 25% 26% 25% 25% 负债净变化 (18) 52 0 0 0

EBITDA Margin 24% 28% 29% 29% 29% 支付股利、利息 (213) (259) (317) (311) (346)

收入增长 10% 18% 3% 4% 11% 其它融资现金流 139 224 23 12 (16)

净利润增长率 32% 34% 7% 4% 12% 融资活动现金流 (279) (188) (294) (299) (362)

资产负债率 45% 44% 39% 37% 35% 现金净变动 377 36 799 258 816

息率 2.4% 2.9% 3.6% 3.5% 3.9% 货币资金的期初余额 1035 1412 1447 2246 2504

P/E 13.7 10.2 9.6 9.2 8.2 货币资金的期末余额 1412 1447 2246 2504 3320

P/B 2.9 2.4 2.0 1.8 1.5 企业自由现金流 0 317 1083 551 1170

EV/EBITDA 14.1 10.7 10.1 9.8 9.1 权益自由现金流 0 594 1106 574 1177

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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