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市场数据  
收盘价(元) 18.07 

一年最低/最高价 6.95/27.18 

市净率(倍) 5.37 

流通A股市值(百万元) 1,195.90 

总市值(百万元) 2,421.38 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 3.36 

资产负债率(%,LF) 10.56 

总股本(百万股) 134.00 

流通 A 股(百万股) 66.18  
 

相关研究  
《恒进感应(838670)：2024 年中报点

评：营收小幅增长，营业外收入减少

影响归母净利润》 

2024-08-28 
 

 

增持（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 73.81 89.40 100.32 113.78 130.24 

同比（%） (53.72) 21.13 12.21 13.42 14.47 

归母净利润（百万元） 27.69 21.50 23.49 26.17 30.28 

同比（%） (54.72) (22.37) 9.25 11.43 15.68 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.21 0.16 0.18 0.20 0.23 

P/E（现价&最新摊薄） 87.43 112.63 103.09 92.52 79.98 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 两新政策驱动中高端淬火机放量，全年营收同比+21%，24Q4 扣非归母
净利润环比+489%。公司发布 2024 年度报告，实现营收 0.89 亿元，同
比+21.13%；归母净利润 0.21 亿元，同比-22.37%；扣非归母净利润 0.16

亿元，同比+2.54%。24Q4 经营显著改善，营收环比+199%，归母净利
润环比+235%。全年营收同比增长主要系“两新政策”拉动汽车行业规
模增长，中高端数控感应淬火机营收大幅增加。归母净利润同比下滑主
要系行业竞争激烈以及汽车领域单台体积较小导致价格较低，致使成本
增幅超过收入增幅，拖累销售毛利率同比-8.09pct 至 42.63%，销售净利
率同比-13.47pct 至 24.05%。2024 年销售/管理/研发/财务费用率分别为
4.73%/12.80%/9.49%/-0.65%，同比-2.15/+0.45/-6.24/+2.26pct。 

◼ 以中高档数控感应淬火机床作为核心产品，营收同比+24%。公司主要
从事中高档数控感应热处理成套设备及关键功能部位的研发、生产、销
售和技术服务，核心产品为中高档数控感应淬火机床，在风电装备、工
程机械、汽车制造等领域具有明显市场竞争优势。1）机床设备受汽车
行业“两新”政策拉动，2024 年该产品业务营收同比+24.26%至 0.82 亿
元，在总营收占比同比+2.31pct 至 91.81%，毛利率同比-8.67pct 至
40.32%。2）其他销售和其他业务收入占比较小，其中，其他销售实现
营收 666 万元（同比- 6.89%），主要系 2023 年公司销售成套淬火感应
电源，而 2024 年没有该类电源收入。其他业务收入实现营收 66 万元，
同比增长 11.04%，主要系材料销售增加所致。 

◼ 本土中高档数控感应热处理领军企业，持续受益三大产业增量红利。1）
风电装备：公司是国内风电装备领域高端热处理设备主要供应商，技术
水平国内领先，已占据大部分高端风电轴承热处理设备市场，下游客户
涵盖罗特艾德、洛轴集团、新强联、瓦轴集团、大连冶轴、天马集团等
大型轴承龙头生产企业。海上风电新增装机规模持续扩展，叠加广东、
福建等沿海基地项目集中投产，风电产业链需求激增，公司有望显著受
益。2）汽车制造：汽车市场正处于新能源变革热潮中，政策补贴+以旧
换新策略刺激消费者换购需求增长，新能源汽车出海战略深化国产汽车
国际化布局。行业繁荣和政策利好双重刺激下，公司进一步推动产品高
端化、智能化、绿色化转型升级，汽车领域销量有望持续提升。3）工程
机械：紧抓更新换代和出口两大发展主题，依托工程存量设备替换风口
和国产设备高性价比优势，有望进一步扩大市场地位和营业收入。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑 24Q4 业绩环比显著好转，调整 2025~2026

年归母净利润分别为 0.24/0.26 亿元（前值为 0.20/0.23 亿元），新增 2027

年归母净利润预测为 0.30 亿元，对应最新 PE 为 103.09/92.52/79.98x，
考虑公司主营业务稳中向好，具有长期成长性，维持“增持”评级。 

◼ 风险提示：1）技术迭代不及预期;2）宏观经济波动;3）市场竞争加剧。  
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恒进感应三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 464 488 527 561  营业总收入 89 100 114 130 

货币资金及交易性金融资产 109 132 165 187  营业成本(含金融类) 51 57 65 74 

经营性应收款项 70 68 69 72  税金及附加 1 1 1 1 

存货 56 57 64 71  销售费用 4 5 5 5 

合同资产 8 8 7 9     管理费用 11 12 14 15 

其他流动资产 222 222 222 222  研发费用 8 9 10 12 

非流动资产 40 43 40 39  财务费用 (1) 0 0 0 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 5 5 5 4 

固定资产及使用权资产 17 15 13 11  投资净收益 6 6 5 7 

在建工程 2 3 3 3  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 3 3 3 3  减值损失 0 0 0 0 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 4 7 6 7  营业利润 24 26 29 34 

其他非流动资产 14 15 15 15  营业外净收支  0 0 0 0 

资产总计 504 531 567 600  利润总额 24 26 29 34 

流动负债 52 56 66 68  减:所得税 2 3 3 3 

短期借款及一年内到期的非流动负债 0 0 0 0  净利润 21 23 26 30 

经营性应付款项 5 6 9 9  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 34 36 41 42  归属母公司净利润 21 23 26 30 

其他流动负债 13 14 15 17       

非流动负债 1 1 1 1  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.16 0.18 0.20 0.23 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 18 26 29 34 

租赁负债 0 0 0 0  EBITDA 23 30 33 38 

其他非流动负债 1 1 1 1       

负债合计 53 57 67 69  毛利率(%) 42.63 42.77 42.82 42.95 

归属母公司股东权益 451 474 500 530  归母净利率(%) 24.05 23.41 23.00 23.25 

少数股东权益 0 0 0 0       

所有者权益合计 451 474 500 530  收入增长率(%) 21.13 12.21 13.42 14.47 

负债和股东权益 504 531 567 600  归母净利润增长率(%) (22.37) 9.25 11.43 15.68 

           

           

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  重要财务与估值指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 24 25 29 17  每股净资产(元) 3.36 3.54 3.73 3.96 

投资活动现金流 8 29 4 4  最新发行在外股份（百万股） 134 134 134 134 

筹资活动现金流 (21) 0 0 0  ROIC(%) 3.51 5.07 5.37 5.87 

现金净增加额 11 53 33 21  ROE-摊薄(%) 4.77 4.95 5.23 5.71 

折旧和摊销 5 4 4 4  资产负债率(%) 10.56 10.79 11.84 11.58 

资本开支 (3) (4) (2) (2)  P/E（现价&最新股本摊薄） 112.63 103.09 92.52 79.98 

营运资本变动 3 3 4 (10)  P/B（现价） 5.37 5.11 4.84 4.56 

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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