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公司发布 2024 年业绩快报，四季度净利润降幅收窄 
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核心要点： 

❑ 公司发布 2024 年业绩快报，全年净利润保持增长 

2025 年 2 月 20 日，公司发布 2024 年业绩快报。2024 年，公司实现

营业收入约 37.0 亿元，同比减少 3.9%；归母净利润约 8.8 亿元，同比增

长 2.2%；扣非后归母净利润约 8.4 亿元，同比增长 0.3%；基本每股收益

约 1.65 元，同比增长 2.2%；加权平均 ROE 约 22.3%，同比下降 3.5 个百

分点。根据业绩快报计算，2024 年第四季度，公司营业收入约 8.4 亿元，

同比减少 10.7%；归母净利润约 1.6 亿元，同比减少 11.9%，降幅环比第

三季度收窄 2.0 个百分点；扣非后归母净利润约 1.5 亿元，同比减少 20.1%。 

❑ 下游光伏行业调整导致收入下降，精细化管理提升经营利润率 

分结构来看，2024 年公司营业收入同比下降 3.9%，主要系光伏行业

持续调整，导致公司真空泵设备收入同比下降。2023 年，公司真空产品

收入约 16.4 亿元，占收入比重为 42.6%，为公司第二大收入来源。而 2024

年，在光伏行业产能过剩局面持续下，光伏企业盈利能力持续下降，设备

需求下降或推迟。不过，得益于公司预算管理、降本增效等精细化运营策

略的有效推进，公司 2024 年营业利润率同比提升 1.7 个百分点至 28.2%，

推动全年公司归母净利润维持增长。 

❑ 投资建议 

2024 年，虽然由于光伏行业持续调整导致公司真空泵收入下降，但

公司通过精细化管理依然保持利润持续增长。同时，2024 年我国陆续出

台政策，提高光伏行业门槛、加快落后产能淘汰。各光伏企业也逐渐形成

共识，自律限产、限价，推动今年以来光伏各环节产品价格逐渐企稳。未

来，随设备更新政策持续，公司制冷和空气压缩机业务有望保持增长。叠

加半导体领域拓展和光伏需求逐渐企稳，以及公司大力发展售后维保等

业务，公司业绩有望保持增长。预计 2024-2026 年，公司营业收入为 37.0、

38.3、41.9 亿元，同比增长-3.9%、3.4%、9.6%；归母净利润 8.8、9.3、10.4

亿元，同比增长 2.2%、5.1%、11.8%。对应 2 月 20 日收盘价，市盈率为

11.5、10.9、9.8 倍。维持公司“买入”评级。 

❑ 风险提示 

设备更新政策落地不及预期。国内经济增长不及预期。公司更新改造

和半导体等业务发展不及预期。原材料价格上涨。 

财务预测 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 3852  3702  3826  4194  

同比 18.0% -3.9% 3.4% 9.6% 

归母净利润（百万元） 865  884  930  1040  

同比 34.2% 2.2% 5.1% 11.8% 

毛利率 40.3% 39.1% 39.4% 39.9% 

ROE 23.3% 20.7% 19.0% 18.6% 

每股收益（元） 1.62  1.65  1.74  1.94  

P/E 11.75  11.49  10.93  9.78  

P/B 2.74  2.38  2.08  1.82  

EV/EBITDA 7.50  7.47  7.11  6.39  

资料来源：Wind、湘财证券研究所  46.5  33.3  24.0  
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1 公司主要财务指标 

图 1 2010-2024Q3 汉钟精机营业收入及增速 

 

资料来源：公司公告、湘财证券研究所 

图 2 2010-2024Q3 汉钟精机归母净利润及增速 

 

资料来源：公司公告、湘财证券研究所 

 

图 3 2010-2024Q3 公司扣非后归母净利润及增速 

 

资料来源：公司公告、湘财证券研究所 

图 4 2010-2024Q3 汉钟精机经营性净现金流 

 

资料来源：公司公告、湘财证券研究所 

 

图 5 2012-2024H1 公司营业收入结构 

 

资料来源：公司公告、湘财证券研究所 

图 6 2012-2024H1 公司各项业务毛利率 

 

资料来源：公司公告、湘财证券研究所 
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图 7 2012-2024H1 公司分地区收入占比 

 

资料来源：公司公告、湘财证券研究所 

图 8 2012-2024H1 公司分地区毛利率变化 

 

资料来源：公司公告、湘财证券研究所 

 
 

图 9 2010-2024Q3 公司存货金额和周转率变化 

 

资料来源：公司公告、湘财证券研究所 

图 10 2017-2024H1 公司存货结构变化 

 

资料来源：公司公告、湘财证券研究所 

 
 

图 11 2010-2024Q3 公司应收账款和周转率变化 

 

资料来源：公司公告、湘财证券研究所 

图 12 2017-2024H1 公司应收账款结构 

 

资料来源：公司公告、湘财证券研究所 
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图 13 2010-2024Q3 公司合同负债及同比变化 

 

资料来源：公司公告、湘财证券研究所 

图 14 2010-2024Q3 公司资本支出与折旧摊销变化 

 

资料来源：公司公告、湘财证券研究所 

 

 

 

2 投资建议 

2024 年，虽然由于光伏行业持续调整导致公司真空泵收入下降，但公司

通过精细化管理依然保持利润持续增长。同时，2024 年我国陆续出台政策，

提高光伏行业门槛、加快落后产能淘汰。各光伏企业也逐渐形成共识，自律限

产、限价，推动今年以来光伏各环节产品价格逐渐企稳。未来，随设备更新政

策持续，公司制冷和空气压缩机业务有望保持增长。叠加半导体领域拓展和光

伏需求逐渐企稳，以及公司大力发展售后维保等业务，公司业绩有望保持增

长。预计 2024-2026 年，公司营业收入为 37.0、38.3、41.9 亿元，同比增长

-3.9%、3.4%、9.6%；归母净利润 8.8、9.3、10.4 亿元，同比增长 2.2%、

5.1%、11.8%。对应 2 月 20 日收盘价，市盈率为 11.5、10.9、9.8 倍。维持

公司“买入”评级。 

 

3 风险提示 

我国及全球光伏需求增长不及预期。光伏行业产能过剩超预期。行业竞争

加剧导致毛利率下降。资产和信用减值风险。新业务拓展不及预期。 
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附表 1 汉钟精机财务报表以及相应指标 

资产负债表     单位:百万元   利润表     单位:百万元 

会计年度 2023  2024E 2025E 2026E   会计年度 2023  2024E 2025E 2026E 

流动资产 4792  5195  5887  6755    营业收入 3852  3702  3826  4194  

  货币资金 1447  2120  2792  3593    营业成本 2299  2255  2320  2521  

  应收账款 686  696  684  710    税金及附加 21  15  16  18  

  其他应收款 8  12  12  12    销售费用 199  167  172  189  

  预付账款 22  22  22  22    管理费用 142  122  130  147  

  存货 1193  1105  1091  1111    研发费用 213  174  180  201  

  其他流动资产 1437  1242  1286  1307    财务费用 2  -36  -49  -64  

非流动资产 1793  1804  1831  1844    信用减值损失 -3  -4  -5  -5  

  长期股权投资 138  138  138  138    资产减值损失 -30  -20  -20  -20  

  固定资产 1087  1100  1103  1106    公允价值变动收益 -1  0  0  0  

  在建工程 52  50  50  50    投资收益 48  36  36  38  

  无形资产 119  128  139  152    营业利润 1020  1032  1085  1213  

  其他非流动资产 397  387  401  398    营业外收入 0  0  0  0  

资产总计 6585  7000  7718  8600    营业外支出 10  0  0  0  

流动负债 2553  2424  2524  2688    利润总额 1009  1032  1085  1213  

  短期借款 747  745  756  749    所得税 142  145  153  171  

  应付账款 884  778  806  878    净利润 867  887  932  1042  

  其他流动负债 922  902  962  1061    少数股东损益 2  2  2  2  

非流动负债 306  286  288  296    归属母公司净利润 865  884  930  1040  

  长期借款 208  208  208  208    EBITDA 1137  1142  1200  1335  

  其他非流动负债 98  79  81  88    EPS（元） 1.62  1.65  1.74  1.94  

负债合计 2859  2710  2812  2984      
    

归属母公司股东权益 3706  4267  4882  5588    主要财务比率 
    

  股本 535  535  535  535    会计年度 2023  2024E 2025E 2026E 

  资本公积 443  443  443  443    成长能力 
    

  留存收益 2700  3275  3887  4594    营业收入 18.0% -3.9% 3.4% 9.6% 

少数股东权益 20  23  25  27    营业利润 32.5% 1.2% 5.1% 11.8% 

负债和股东权益 6585  7000  7718  8600    归属母公司净利润 34.2% 2.2% 5.1% 11.8% 

  
    

  获利能力 
    

现金流量表 
  

单位:百万元 
 

毛利率(%) 36.5% 40.3% 39.1% 39.4% 

会计年度 2023  2024E 2025E 2026E   净利率(%) 22.5% 23.9% 24.3% 24.8% 

经营活动现金流 772  974  1100  1259    ROE(%) 23.3% 20.7% 19.0% 18.6% 

  净利润 867  887  932  1042    ROIC(%) 56.2% 53.9% 59.2% 70.8% 

  资产减值准备 33  -12  -2  2    偿债能力 
    

  折旧摊销 116  146  165  186    资产负债率(%) 43.4% 38.7% 36.4% 34.7% 

  财务费用 31  -36  -49  -64    流动比率 1.88  2.14  2.33  2.51  

  投资损失 -48  -36  -36  -38    速动比率 1.41  1.69  1.90  2.10  

  营运资金变动 -225  7  103  123    利息保障倍数 33.04  - - - 

  其他经营现金流 -2  18  -13  8    营运能力 
    

投资活动现金流 -483  -177  -144  -165    总资产周转率 0.64  0.54  0.52  0.51  

  资本支出 175  150  160  180    应收账款周转率 5.40  5.04  5.22  5.66  

  长期投资 338  0  0  0    存货周转率 2.14  1.91  2.07  2.24  

  其他投资现金流 30  -27  16  15    每股指标（元） 
    

筹资活动现金流 -291  -124  -284  -294    每股收益(最新摊薄) 1.62  1.65  1.74  1.94  

  短期借款 -28  -3  11  -7    每股经营现金流(最新摊薄) 1.44  1.82  2.06  2.36  

  长期借款 52  0  0  0    每股净资产(最新摊薄) 6.93  7.98  9.13  10.45  

  普通股增加 0  0  0  0    估值比率 
    

  资本公积增加 0  0  0  0    P/E 11.75  11.49  10.93  9.78  

  其他筹资现金流 -315  -122  -295  -287    P/B 2.74  2.38  2.08  1.82  

现金净增加额 19  672  673  801    EV/EBITDA 7.50  7.47  7.11  6.39  

资料来源：Wind、湘财证券研究所 
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湘财证券投资评级体系（市场比较基准为沪深 300 指数） 

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%以上； 

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。 
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