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光伏需求走弱拖累业绩，压缩机&维保业务快速发展 

——汉钟精机 2024 年年报&2025 年一季报点评 
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% 1 个月 3 个月 12 个月 

相对收益 -13.7  -8.2  -23.4  

绝对收益 -17.6  -9.1  -17.9  

注：相对收益与沪深 300 相比 

 

 

分析师：轩鹏程 

证书编号：S0500521070003 

Tel：(8621) 50295321 

Email：xuanpc@xcsc.com 

 

地址：上海市浦东新区银城路 88 号

中国人寿金融中心 10 楼 

 
 

核心要点： 

❑ 公司发布 2024 年年报和 2025 年一季报，2024 年业绩略低于预期 

2025 年 4 月 25 日，公司发布 2024 年年报和 2025 年一季度报告。根

据公司 2024 年年报，2024 年公司营业收入约 36.7 亿元，同比减少 4.6%；

归母净利润 8.6 亿元，同比减少 0.3%；扣非后归母净利润 8.2 亿元，同比减

少 2.2%；经营活动现金流净额 1.1 亿元，同比减少 85.5%，主要系报告期内

3 个月以上定存列示在支付其他经营活动现金所致；基本每股收益 1.61 元，

同比减少 0.3%。加权平均 ROE 约 21.8%，同比下降 4.0pct。公司 2024 年业

绩略低于预期，主要系光伏产能过剩导致公司真空产品收入下降所致。根据

公司 2025 年一季报，一季度公司营业收入同比减少 19.1%至 6.1 亿元，归

母净利润减少 19.6%至 1.2 亿元，扣非后归母净利润减少 18.7%至 1.1 亿元。 

❑ 市场需求走弱拖累真空业务，空压机/维保业务发展平稳 

受地产持续低迷影响，我国商用空调压缩机市场需求走弱，冷链行业

增速亦有所放缓，但工业热泵和空气源热泵发展迅速，支撑公司制冷压缩

机业务。同时，公司针对不同下游领域实施产品差异化竞争策略，巩固公

司空压机市场份额。2024 年，公司压缩机产品营业收入同比增长 4.3%至

20.3 亿元，毛利率同比下降 0.7pct 至 33.1%。 

真空产品方面。2024 年，公司凭借技术创新和成本优势，逐渐扩大

在半导体真空泵的市场份额。但受光伏行业产能过剩影响，报告期内公司

光伏真空泵收入同比大幅减少。因此，2024 年公司真空产品营业收入同

比减少 18.0%至 13.5 亿元，毛利率同比下降 0.8pct 至 45.8%。 

此外，随着公司各产品市场保有量增加，公司加强后市场业务开发，

推动 2024 年公司零件及维修业务营业收入同比增长 21.9%至 2.6 亿元，

毛利率同比上升 1.4pct 至 44.5%。 

❑ 投资建议 

受光伏行业需求走弱影响，2024 年和 2025 年一季度公司业绩有所下

降。不过，未来，随我国地产逐渐企稳，空调压缩机需求有望回升，叠加

冷链和热泵行业快速发展，公司压缩机业务有望平稳发展。同时，随光伏

行业逐渐出清，光伏设备需求有望逐渐企稳。叠加半导体真空泵和维保业

务快速发展，未来公司业绩有望逐渐企稳回升。预计 2025-2027 年，公司

营业收入为 35.6、37.2、40.8 亿元，同比增长-3.2%、4.5%、9.9%；归母

净利润 7.9、8.5、9.5 亿元，同比增长-7.9%、7.1%、11.8%。对应 2025 年

4 月 28 日收盘价，市盈率为 11.1、10.3、9.2 倍。维持公司“买入”评级。 

❑ 风险提示 

国内光伏产能过剩持续超预期。公司制冷压缩机和空气压缩机业务

发展不及预期。公司半导体真空泵业务拓展不及预期。海外市场拓展不及

预期。贸易摩擦加剧。减值损失超预期。 
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财务预测 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 3674  3557  3716  4085  

同比 -4.6% -3.2% 4.5% 9.9% 

归母净利润（百万元） 863  794  851  951  

同比 -0.3% -7.9% 7.1% 11.8% 

毛利率 38.3% 37.8% 37.8% 38.1% 

ROE 20.4% 16.8% 16.1% 16.0% 

每股收益（元） 1.61  1.49  1.59  1.78  

P/E 10.19  11.06  10.34  9.25  

P/B 2.08  1.86  1.66  1.48  

EV/EBITDA 6.36  6.59  6.19  5.54  

资料来源：天软、湘财证券研究所 
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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 2024  2025E 2026E 2027E   会计年度 2024  2025E 2026E 2027E 

流动资产 3611  4804  5237  5807    营业收入 3674  3557  3716  4085  

  货币资金 690  1918  2283  2761    营业成本 2267  2212  2311  2528  

  应收账款 726  735  767  804    税金及附加 28  18  19  23  

  其他应收款 8  11  10  11    销售费用 141  135  138  151  

  预付账款 13  19  18  19    管理费用 148  142  145  155  

  存货 819  817  830  881    研发费用 182  174  182  200  

  其他流动资产 1355  1305  1329  1332    财务费用 -54  -26  -42  -50  

非流动资产 2424  2136  2268  2371    信用减值损失 -9  -8  -8  -8  

  长期股权投资 152  152  152  152    资产减值损失 -20  -20  -20  -20  

  固定资产 1092  1110  1121  1154    公允价值变动收益 3  0  0  0  

  在建工程 23  28  75  50    投资收益 47  38  40  41  

  无形资产 160  177  198  213    营业利润 1012  931  997  1115  

  其他非流动资产 997  669  722  801    营业外收入 1  0  0  0  

资产总计 6036  6939  7505  8178    营业外支出 2  0  0  0  

流动负债 1627  2043  2037  2062    利润总额 1011  931  997  1115  

  短期借款 470  664  627  587    所得税 147  135  145  162  

  应付账款 517  654  663  708    净利润 865  796  853  953  

  其他流动负债 640  725  747  768    少数股东损益 2  2  2  2  

非流动负债 166  145  151  153    归属母公司净利润 863  794  851  951  

  长期借款 64  64  64  64    EBITDA 1084  1047  1115  1245  

  其他非流动负债 102  81  86  88    EPS（元） 1.61  1.49  1.59  1.78  

负债合计 1793  2188  2188  2215      
    

归属母公司股东权益 4220  4726  5291  5934    主要财务比率 
    

  股本 535  535  535  535    会计年度 2024  2025E 2026E 2027E 

  资本公积 443  443  443  443    成长能力 
    

  留存收益 3253  3737  4302  4947    营业收入 -4.6% -3.2% 4.5% 9.9% 

少数股东权益 23  25  27  29    营业利润 -0.7% -8.0% 7.1% 11.8% 

负债和股东权益 6036  6939  7505  8178    归属母公司净利润 -0.3% -7.9% 7.1% 11.8% 

  
    

  获利能力 
    

现金流量表 
  

单位:百万元 
 

毛利率(%) 38.3% 37.8% 37.8% 38.1% 

会计年度 2024  2025E 2026E 2027E   净利率(%) 23.5% 22.3% 22.9% 23.3% 

经营活动现金流 112  1521  858  907    ROE(%) 20.4% 16.8% 16.1% 16.0% 

  净利润 865  796  853  953    ROIC(%) 41.1% 45.3% 45.1% 48.0% 

  资产减值准备 29  -30  5  7    偿债能力 
    

  折旧摊销 127  142  160  181    资产负债率(%) 29.7% 31.5% 29.2% 27.1% 

  财务费用 -22  -26  -42  -50    流动比率 2.22  2.35  2.57  2.82  

  投资损失 -47  -38  -40  -41    速动比率 1.72  1.95  2.16  2.39  

  营运资金变动 -242  353  -25  -66    利息保障倍数 42.83  - - - 

  其他经营现金流 -598  325  -52  -76    营运能力 
    

投资活动现金流 -161  -160  -200  -153    总资产周转率 0.58  0.55  0.51  0.52  

  资本支出 115  155  210  180    应收账款周转率 4.88  4.56  4.65  4.88  

  长期投资 85  -9  0  1    存货周转率 2.16  2.59  2.73  2.86  

  其他投资现金流 39  -14  11  28    每股指标（元） 
    

筹资活动现金流 -691  -133  -293  -277    每股收益(最新摊薄) 1.61  1.49  1.59  1.78  

  短期借款 -278  194  -37  -40    每股经营现金流(最新摊薄) 0.21  2.85  1.60  1.70  

  长期借款 -143  0  0  0    每股净资产(最新摊薄) 7.89  8.84  9.89  11.10  

  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 10.19  11.06  10.34  9.25  

  其他筹资现金流 -270  -328  -256  -237    P/B 2.08  1.86  1.66  1.48  

现金净增加额 -731  1228  365  478    EV/EBITDA 6.36  6.59  6.19  5.54  

资料来源：天软、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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