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市场数据  
收盘价(元) 16.44 

一年最低/最高价 15.31/23.38 

市净率(倍) 2.04 

流通A股市值(百万元) 8,772.42 

总市值(百万元) 8,790.86 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 8.07 

资产负债率(%,LF) 28.06 

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)：2024 年三季报

点评：业绩短期承压，看好半导体真

空泵放量》 

2024-10-27 

《汉钟精机(002158)：2024 年半年报

点评：业绩与盈利能力稳中有进，看

好半导体真空泵放量》 

2024-08-25 
 

 

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） 3,852 3,674 3,699 3,942 4,358 

同比（%） 17.96 (4.62) 0.67 6.56 10.56 

归母净利润（百万元） 865.03 862.59 867.06 921.54 1,035.35 

同比（%） 34.24 (0.28) 0.52 6.28 12.35 

EPS-最新摊薄（元/股） 1.62 1.61 1.62 1.72 1.94 

P/E（现价&最新摊薄） 10.76 10.79 10.73 10.10 8.99 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 受光伏行业需求影响，公司业绩略有下滑。2024 年公司实现营收 36.74

亿元，同比-4.62%，其中压缩机营收 20.30 亿元，同比+4.31%，占比
55.26%；真空产品营收 13.46 亿元，同比-18.04%，占比 36.63%；零配
件及维修营收 2.58 亿元，同比+21.91%，占比 7.02%。归母净利润 8.43

亿元，同比-0.28%；扣非归母净利润 8.21 亿元，同比-2.24%。我们认为
主要系光伏行业景气度下滑，公司真空泵业务承压。2025Q1 单季公司
营收 6.06 亿元，同比-19.09%，环比-25.85%；归母净利润 1.18 亿元，同
比-19.58%，环比-16.64%；扣非归母净利润 1.11 亿元，同比-18.71%，环
比-15.93%。 

◼ 24 年盈利能力有所下滑，25Q1 毛利率环比提升。2024 年公司毛利率为
38.31%，同比-2.01pct，压缩机毛利率为 33.09%，同比-0.74pct，真空产
品毛利率 45.83%，同比-0.85pct，零配件及维修毛利率 44.46%，同比
+1.39pct；销售净利率为 23.53%，同比+1.02pct；期间费用率为 11.34%，
同比-3.08pct，其中销售费用率为 3.84%，同比-1.32pct，管理费用率为
4.03%，同比+0.35pct，财务费用率为-1.48%，同比-1.53pct，研发费用率
为 4.95%，同比-0.58pct。2024 年研发费用达 1.82 亿元，同比-14.59%。
2025Q1 单季毛利率为 35.66%，同比-1.42pct，环比+5.86pct；销售净利
率为 19.55%，同比-0.04pct，环比+2.25pct。 

◼ 存货&合同负债同比下滑，25Q1 现金流同环比回正。截至 2024Q4 末，
公司合同负债 1.17 亿元，同比-64.77%；存货为 8.19 亿元，同比-31.34%，
Q4 公司经营活动净现金流为-3.57 亿元，同比-227.19%，环比-533.76%；
截止 2025Q1 末，公司存货为 8.37 亿元，同比-32.07%，合同负债为 1.16

亿元，同比-66.13%，2025Q1 公司经营性现金流 0.76 亿元，同环比回
正。 

◼ 半导体真空泵国产替代前景广阔，看好公司成长性。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，我们下调 2025-2026 年公
司归母净利润分别为 8.67/9.22（原值 10.76/13.02 亿元），预计 2027 年
公司归母净利润为 10.35 亿元，当前股价对应 PE 为 10.7/10.1/9.0 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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汉钟精机三大财务预测表  

[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 3,611 4,753 5,213 6,371  营业总收入 3,674 3,699 3,942 4,358 

货币资金及交易性金融资产 1,464 2,460 2,690 3,640  营业成本(含金融类) 2,267 2,227 2,379 2,620 

经营性应收款项 1,068 974 1,283 1,205  税金及附加 28 22 25 29 

存货 819 1,065 991 1,261  销售费用 141 148 158 174 

合同资产 20 7 9 14     管理费用 148 129 138 153 

其他流动资产 241 248 239 251  研发费用 182 185 197 218 

非流动资产 2,424 2,507 2,624 2,714  财务费用 (54) 1 14 7 

长期股权投资 152 186 220 250  加:其他收益 29 27 28 31 

固定资产及使用权资产 1,156 1,215 1,272 1,308  投资净收益 47 48 54 60 

在建工程 23 (5) 0 0  公允价值变动 3 0 0 0 

无形资产 160 180 203 228  减值损失 (29) (31) (32) (32) 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 (2) (1) (1) 

长期待摊费用 8 8 8 8  营业利润 1,012 1,028 1,080 1,216 

其他非流动资产 924 923 922 920  营业外净收支  (1) (2) (2) (2) 

资产总计 6,036 7,260 7,837 9,085  利润总额 1,011 1,026 1,079 1,214 

流动负债 1,627 1,981 1,634 1,844  减:所得税 147 157 154 176 

短期借款及一年内到期的非流动负债 524 371 218 24  净利润 865 869 924 1,038 

经营性应付款项 798 1,190 962 1,374  减:少数股东损益 2 2 3 3 

合同负债 117 193 222 202  归属母公司净利润 863 867 922 1,035 

其他流动负债 188 227 231 244       

非流动负债 166 166 166 166  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.61 1.62 1.72 1.94 

长期借款 64 64 64 64       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 910 1,023 1,082 1,204 

租赁负债 64 64 64 64  EBITDA 1,044 1,171 1,237 1,366 

其他非流动负债 38 38 38 38       

负债合计 1,793 2,148 1,800 2,010  毛利率(%) 38.31 39.80 39.65 39.88 

归属母公司股东权益 4,220 5,087 6,009 7,044  归母净利率(%) 23.48 23.44 23.38 23.76 

少数股东权益 23 25 28 31       

所有者权益合计 4,243 5,112 6,037 7,075  收入增长率(%) (4.62) 0.67 6.56 10.56 

负债和股东权益 6,036 7,260 7,837 9,085  归母净利润增长率(%) (0.28) 0.52 6.28 12.35 

           

           

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 112 1,337 610 1,343  每股净资产(元) 7.89 9.51 11.24 13.17 

投资活动现金流 (161) (189) (226) (198)  最新发行在外股份（百万股） 535 535 535 535 

筹资活动现金流 (691) (153) (153) (194)  ROIC(%) 16.14 16.50 15.46 15.13 

现金净增加额 (731) 996 231 950  ROE-摊薄(%) 20.44 17.04 15.34 14.70 

折旧和摊销 134 147 155 162  资产负债率(%) 29.70 29.58 22.97 22.12 

资本开支 (115) (189) (232) (214)  P/E（现价&最新股本摊薄） 10.79 10.73 10.10 8.99 

营运资本变动 (866) 334 (451) 169  P/B（现价） 2.20 1.83 1.55 1.32 

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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