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  强烈推荐（维持） 

一季度利润增速可观，海外业务有望加速放量 
 

中游制造/机械 

当前股价：9.97 元 
 

汇中股份发布 2024 年年报及 2025 年一季报。2024 年公司实现营收 3.86 亿

元，同比-22.19%，实现归母净利润 5772.47 万元，同比-44.65%；2025 年一

季度公司实现营收 7364.93 万元，同比+47.52%，实现归母净利润 696.93 万

元，同比+71.77%。维持“强烈推荐”评级！ 

❑ 受宏观因素影响，24Q4 公司净利率承压。2024 年 Q4，公司归母净利率/

扣非净利率分别 2.52%/-6.06%，分别同比下降 13.70pcts、21.26pcts。

归母与扣非净利润的差额主要系公司收到民事诉讼判决款项 1566.52 万

元。公司经营上面临的挑战主要包括地方财政资金紧张、房地产下行（新

增市场预期偏弱）、存量市场需求放缓及行业“内卷”式竞争等。25Q1

公司净利润增速较高，判断主要原因为 2024 年 Q1 基数较低。 

❑ 分产品来看，公司超声水表业绩承压，超声热表营收微增。2024 年，公

司超声水表业务实现营收 1.99 亿元，同比-32.73%；实现毛利率 36.91%，

同比-6.46pcts。超声水表行业投资项目效率降低，导致项目需求递延。2024

年，公司超声热表业务实现营收 1.09 亿元，同比+1.83%；实现毛利率

64.62%，同比+7.89pcts。公司超声波热表业务受益于住建部《推动大规

模设备更新和消费品以旧换新行动方案》及《加快推动建筑领域节能降碳

工作方案》等政策，增长较为稳健。 

❑ 海外业绩呈较高速增长，澳水项目逐步验收。2024 年，公司实现国内收

入 3.35 亿元，同比-27%；实现国外收入 0.50 亿元，同比+31%。据公司

公告，公司于 2024 年 8 月 17 日上午收到 Avnet Asia Ptd Ltd 电子邮件，

中标澳大利亚某城市超声水表招标项目。合同标的为 DN20~DN40 超声水

表 19.1 万只，合同金额约为 1.3-1.35 亿元。 

❑ 发布员工持股计划，调动员工积极性。2025 年 2 月，公司公告员工持股

计划，参与人员包括董事、综合办公室总监、董秘、监事等核心关键岗位

人员合计 118 人。员工持股计划中，业绩考核目标为以公司 2024 年净利

润为基础，2025/2026 年净利润增长率不低于 10%/20%。 

❑ 维持“强烈推荐”评级。受宏观因素影响，公司 2024 年业绩承压。从中

长期角度来看，公司仍有望受益于海外业务放量+智慧水务/热计量改造产

业趋势。预计 25/26/27 年公司将分别实现营业收入 4.11、4.41、4.96 亿

元，归母净利润 0.65、0.72、0.81 亿元，对应 PE31.1/27.8/24.6 倍。 

❑ 风险提示：宏观环境恶化、行业竞争激烈化、海外拓展不及预期等。 

财务数据与估值  
会计年度 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业总收入(百万元) 496 386 411 441 496 

同比增长 -2% -22% 6% 8% 12% 

营业利润(百万元) 120 75 84 94 106 

同比增长 -3% -38% 12% 12% 13% 

归母净利润(百万元) 104 58 65 72 81 

同比增长 -4% -45% 12% 12% 13% 

每股收益(元) 0.52 0.29 0.32 0.36 0.40 

PE 19.2 34.8 31.1 27.8 24.6 

PB 1.8 1.8 1.7 1.6 1.5  
资料来源：公司数据、招商证券 

 

 

基础数据 
 

总股本（百万股） 201 

已上市流通股（百万股） 134 

总市值（十亿元） 2.0 

流通市值（十亿元） 1.3 

每股净资产（MRQ） 5.5 

ROE（TTM） 5.4 

资产负债率 7.9% 

主要股东 张力新 

主要股东持股比例 37.95% 
 

  

 股价表现 
 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 -9 -3 12 

相对表现 -6 1 5 
 

 
 

  
 资料来源：公司数据、招商证券 
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1、《汇中股份（300371）—业绩短期

承压，有望受益于热计量改革及海外

市场开拓》2024-04-26 

2、《汇中股份（300371）—超声流体

计量龙头，向更多场景，向全球市场

（更新）》2023-09-03  
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图 1：汇中股份历史 PE Band  图 2：汇中股份历史 PB Band 

 

 

 
资料来源：公司数据、招商证券  资料来源：公司数据、招商证券 

 

 

15x
20x
25x
30x
40x

0

5

10

15

20

25

30

35

Apr/22 Oct/22 Apr/23 Oct/23 Apr/24 Oct/24

(元)

1.3x
1.5x
1.7x
1.9x
2.1x

0

2

4

6

8

10

12

14

16

18

Apr/22 Oct/22 Apr/23 Oct/23 Apr/24 Oct/24

(元)



 

敬请阅读末页的重要说明   3 

 公司点评报告 

附：财务预测表 

资产负债表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

流动资产 769 801 881 969 1069 

现金 74 58 74 113 121 

交易性投资 113 92 92 92 92 

应收票据 0 2 2 2 3 

应收款项 296 282 301 323 363 

其它应收款 9 9 10 10 12 

存货 208 217 252 265 296 

其他 69 140 151 162 182 

非流动资产 458 425 405 386 368 

长期股权投资 2 2 2 2 2 

固定资产 289 274 260 247 235 

无形资产商誉 62 62 56 50 45 

其他 105 88 88 87 87 

资产总计 1227 1226 1286 1354 1437 

流动负债 119 92 105 110 121 

短期借款 2 0 0 0 0 

应付账款 88 69 80 85 94 

预收账款 5 9 10 11 12 

其他 24 14 14 14 15 

长期负债 12 11 11 11 11 

长期借款 0 0 0 0 0 

其他 12 11 11 11 11 

负债合计 131 104 116 121 132 

股本 201 201 201 201 201 

资本公积金 111 109 109 109 109 

留存收益 778 806 853 915 986 

少数股东权益 5 6 7 8 9 

归属于母公司所有者权益 1091 1116 1162 1225 1296 

负债及权益合计 1227 1226 1286 1354 1437     

现金流量表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 60 84 24 40 10 

净利润 106 58 65 73 82 

折旧摊销 25 26 27 26 24 

财务费用 (0) (0) 2 2 2 

投资收益 (1) (2) (18) (18) (18) 

营运资金变动 (67) 11 (52) (43) (81) 

其它 (2) (9) 0 0 0 

投资活动现金流 (36) (63) 11 11 11 

资本支出 (14) (14) (7) (7) (7) 

其他投资 (22) (48) 18 18 18 

筹资活动现金流 (9) (35) (20) (12) (13) 

借款变动 (31) 3 (0) 0 0 

普通股增加 34 0 0 0 0 

资本公积增加 6 (2) 0 0 0 

股利分配 (17) (32) (18) (10) (11) 

其他 (1) (3) (2) (2) (2) 

现金净增加额 15 (14) 15 40 8     

 利润表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 496 386 411 441 496 

营业成本 240 193 224 236 263 

营业税金及附加 8 8 8 9 10 

营业费用 62 57 53 57 65 

管理费用 40 36 29 31 35 

研发费用 34 34 29 31 35 

财务费用 (2) 2 2 2 2 

资产减值损失 (14) 2 0 0 0 

公允价值变动收益 0 (0) (0) (0) (0) 

其他收益 20 16 16 16 16 

投资收益 1 2 2 2 2 

营业利润 120 75 84 94 106 

营业外收入 0 0 0 0 0 

营业外支出 0 1 1 1 1 

利润总额 121 74 82 92 104 

所得税 15 15 17 19 22 

少数股东损益 1 1 1 1 1 

归属于母公司净利润 104 58 65 72 81     

主要财务比率  
 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

年成长率      

营业总收入 -2% -22% 6% 8% 12% 

营业利润 -3% -38% 12% 12% 13% 

归母净利润 -4% -45% 12% 12% 13% 

获利能力      

毛利率 51.6% 50.0% 45.6% 46.6% 47.1% 

净利率 21.0% 15.0% 15.7% 16.4% 16.4% 

ROE 10.0% 5.2% 5.7% 6.1% 6.5% 

ROIC 9.9% 5.5% 5.9% 6.3% 6.7% 

偿债能力      

资产负债率 10.7% 8.5% 9.0% 8.9% 9.2% 

净负债比率 0.2% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

流动比率 6.5 8.7 8.4 8.8 8.8 

速动比率 4.7 6.3 6.0 6.4 6.4 

营运能力      

总资产周转率 0.4 0.3 0.3 0.3 0.4 

存货周转率 1.1 0.9 1.0 0.9 0.9 

应收账款周转率 1.9 1.3 1.4 1.4 1.4 

应付账款周转率 2.0 2.4 3.0 2.9 2.9 

每股资料(元)      

EPS 0.52 0.29 0.32 0.36 0.40 

每股经营净现金 0.30 0.42 0.12 0.20 0.05 

每股净资产 5.42 5.55 5.78 6.09 6.44 

每股股利 0.16 0.09 0.05 0.05 0.06 

估值比率      

PE 19.2 34.8 31.1 27.8 24.6 

PB 1.8 1.8 1.7 1.6 1.5 

EV/EBITDA 14.7 20.8 18.1 16.9 15.6     
资料来源：公司数据、招商证券  
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分析师承诺 

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬的任

何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 

 

评级说明 

报告中所涉及的投资评级采用相对评级体系，基于报告发布日后 6-12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期当地

市场基准指数的市场表现预期。其中，A 股市场以沪深 300 指数为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 指数为基准。具体标准如下： 

 

股票评级 

强烈推荐：预期公司股价涨幅超越基准指数 20%以上 

增持：预期公司股价涨幅超越基准指数 5-20%之间 

中性：预期公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

减持：预期公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

 

行业评级 

推荐：行业基本面向好，预期行业指数超越基准指数 

中性：行业基本面稳定，预期行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面转弱，预期行业指数弱于基准指数 
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本报告基于合法取得的信息，但本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。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。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价，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。除法律或规则规定必须承担的责任外，
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