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1 汉钟精机（002158）三季报跟踪：光伏真空泵

需求承压，盈利能力呈现韧性 2024-11-06 

2 汉钟精机（002158.SZ）半年报跟踪：韧性增长，

盈利能力持续提升 2024-08-28 

3 汉钟精机（002158.SZ）三季报跟踪：增收增利，

业绩持续高增长 2023-11-01  
   

  

预测指标  2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（亿元） 38.52  36.74  33.28  36.19  39.98  

归母净利润（亿元） 8.65  8.63  7.80  8.83  9.76  

每股收益（元） 1.618  1.613  1.458  1.652  1.825  

每股净资产（元） 6.931  7.892  8.824  9.879  11.045  

P/E 10.22  10.25  11.34  10.01  9.07  

P/B 2.39  2.10  1.87  1.67  1.50  
 

资料来源：wind，财信证券 

 

投资要点： 

 收入下降 4.6%，业绩下降 0.3%。公司发布 2024 年报，报告期内

实现营收 36.74 亿元（同比-4.6%），实现归属利润 8.63 亿元（同比

-0.3%），经营活动净现金流 1.12 亿元（同比-85.5%）。2024Q4 公司

营收 8.18 亿元（同比-13.6%、环比-20.0%），2024Q4 公司归属净利

润 1.41 亿元（同比-23.7%、环比-47.8%）。公司发布 2025 年一季

报，2025Q1 公司营收 6.06 亿元（同比-19.1%、环比-25.9%），2025Q1

公司归属净利润 1.18 亿元(同比-19.6%、环比-16.6%)。公司利润分

配方案为，拟向全体股东每 10 股股份派发现金股利 5.80 元（含

税），合计派发现金股利 3.1 亿元。公司 2025 年预算报告，预计实

现营收 33.01 亿元，预计实现归属净利润 6.92 亿元。 

 制冷压缩机维持稳健，光伏真空泵承压前行。公司制冷压缩机、空

气压缩机以及真空泵三大类产品，下游涵盖商业中央空调、冷冻冷

藏、工业、光伏、半导体等行业。2024 年商用空调及冷链等制冷设

备的总量需求面临周期压力，但在绿色工厂、医疗卫生、工业改造、

数据中心机房等细分市场呈现局部景气，同时公司也推出更优能效

高速变频等新产品，预计公司制冷压缩机产品有一定成长韧性。

2024 年公司面向煤矿、空分、化工、消防等行业的增量市场领域，

创新性推出合同能源管理销售政策，并供应高性价比的变频节能产

品，面向玻璃、水泥、纺织、激光切割等行业实施差异化竞争策略，

开发高压力产品，在上述领域中取得成绩并巩固份额，预计空气压

缩机产品营收保持平稳。2024 年光伏行业竞争加剧，阶段性的行业

产能过剩使得公司光伏真空泵产品面临较大压力。2024 年公司压

缩机产品营收 20.3 亿元（同比+4.3%），真空产品营收 13.5 亿元（同

比-18.0%），零件及维修业务收入 2.6 亿元（同比+21.9%）。 

 毛利率有所波动，一季度环比修复。2024 年公司整体毛利率

38.31%，同比下降 2.0pcts，其中 2024Q4 毛利率 29.80%，同比下降

11.3pcts/环比下降 11.5pcts。分产品观察，压缩机/真空泵/零件及维

修等毛利率变化分别为-0.74/-0.85/+1.39pcts，相对平稳。2024Q4 的

毛利率波动预计主要原因为客户返利、质保金从销售费用计入营业

成本等因素集中于四季度体现。2025Q1 公司毛利率 35.66%明显修
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图 1：公司财务指标对比 

 

资料来源：财信证券，iFinD 

 

  

复，同比下降 1.4pcts/环比上升 5.9pcts。预计 2025Q1 的环比修复

反映了现阶段毛利率水平，而同比的降幅主要反映产品结构变化，

预计高毛利率的真空泵产品在 2025Q1 依然面临较大压力，收入相

对比重下降。 

 持续拓展产品线，持续开发新市场。2024 年公司出资 1148.9 万元

增资杭州长河动力技术有限公司,其主营气悬浮离心鼓风机等产

品，属于空压机行业高速发展和成长的新型技术压缩机类别，近年

来市场占有率加速上升，处于行业成长期。公司通过与杭州长河动

力的战略合作，已成功开发出气悬浮鼓风机系列，并已投放市场。

公司 2025 年将加大对磁悬浮离心压缩机、气悬浮离心压缩机的研

发力度，抢占数据中心领域的应用市场。2024 年公司出资 100 万

美 元 在 美 国 佐 治 亚 州 投 资 设 立 全 资 子 公 司

HANBELLUSACompanyLLC，以提高公司对美国客户的快速响应

能力。针对印度及东南亚等市场，公司也将积极布局以获市场份额。 

 盈利预测。预计 2025-2027 年公司实现营收 33.3 亿、36.2 亿、40.0

亿，实现归属净利润 7.8 亿、8.8 亿、9.8 亿，同比增速-9.6%、13.3%、

10.5%。公司光伏真空泵产品有待筑底企稳，半导体真空泵积极导

入，制冷及空压产品在新品类新市场的驱动下展现经营韧性，给予

2025 年市盈率区间 14-16 倍，合理区间 20.4 元-23.3 元，维持“买

入”评级。 

 风险提示：新品拓展不及预期，海外市场渠道建设进度落后，原材

料价格大幅波动，下游需求持续走弱 
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图 2：公司营收情况  图 3：公司利润情况 

 

 

 

资料来源：财信证券，iFinD  资料来源：财信证券，iFinD 

 

图 4：公司现金流情况   图 5：公司费用率情况  

 

 

 

资料来源：财信证券，iFinD  资料来源：财信证券，iFinD 

 

图 6：公司 ROE情况  

  

图 7：公司利润率情况  

 

 

 

资料来源：财信证券，iFinD  资料来源：财信证券，iFinD 
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报表预测（单位：百万元）  财务和估值数据摘要 

利润表 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 主要指标  2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

        营业收入 3852.34  3674.29  3327.88  3619.27  3998.16  营业收入 3852.34  3674.29  3327.88  3619.27  3998.16  

  减 : 营业成本 2299.04  2266.71  2108.92  2291.30  2554.96      增长率(%) 17.96% -4.62% -9.43% 8.76% 10.47% 

        营业税金及附加 21.32  28.42  25.74  27.99  30.92  归属母公司股东净利润 865.03  862.59  779.88  883.26  975.61  

        营业费用 199.12  141.23  127.92  139.12  153.68      增长率(%) 34.24% -0.28% -9.59% 13.26% 10.45% 

        管理费用 141.87  148.05  134.09  145.83  161.10  每股收益(EPS) 1.618  1.613  1.458  1.652  1.825  

        研发费用 212.91  181.84  164.70  179.12  197.87  每股股利(DPS) 0.580  0.580  0.527  0.596  0.659  

        财务费用 1.68  -54.48  -1.90  -24.45  -39.53  每股经营现金流 1.445  0.209  1.884  1.969  2.103  

        减值损失 -33.05  -29.20  -46.72  -35.04  -26.28  销售毛利率 40.32% 38.31% 36.63% 36.69% 36.10% 

  加 : 投资收益 47.84  46.65  40.00  50.00  55.00  销售净利率 22.51% 23.53% 23.49% 24.46% 24.46% 

        公允价值变动损益 -1.01  2.51  0.00  0.00  0.00  净资产收益率(ROE) 23.34% 20.44% 16.53% 16.72% 16.52% 

        其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  投入资本回报率(ROIC) 41.03% 29.27% 21.73% 25.92% 29.06% 

        营业利润 1056.28  1040.86  848.41  960.35  1049.15  市盈率(P/E) 10.22  10.25  11.34  10.01  9.07  

  加 : 其他非经营损益 19.18  28.82  20.00  10.00  10.00  市净率(P/B) 2.39  2.10  1.87  1.67  1.50  

        利润总额 1075.47  1069.69  868.41  970.35  1059.15  股息率(分红/股价) 0.035  0.035  0.032  0.036  0.040  

  减 : 所得税 142.28  146.69  0.00  0.00  0.00  主要财务指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

        净利润 933.19  922.99  868.41  970.35  1059.15  收益率      

  减 : 少数股东损益 2.06  2.00  1.81  2.05  2.27        毛利率 40.32% 38.31% 36.63% 36.69% 36.10% 

      归属母公司股东净利润 931.13  920.99  779.88  883.26  975.61        三费/销售收入 14.38% 12.82% 12.82% 12.82% 12.82% 

资产负债表 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E       EBIT/销售收入 26.24% 26.04% 23.43% 23.79% 23.47% 

        货币资金 1447.17  689.56  917.54  1585.71  2257.73        EBITDA/销售收入 29.25% 29.49% 30.89% 30.78% 29.95% 

        交易性金融资产 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00        销售净利率 22.51% 23.53% 23.49% 24.46% 24.46% 

        应收和预付款项 731.85  765.09  873.00  919.28  963.49  资产获利率      

        其他应收款（合计） 8.00  8.14  0.00  0.00  0.00        ROE 23.34% 20.44% 16.53% 16.72% 16.52% 

        存货  1192.62  818.86  696.03  730.83  767.38        ROA 15.35% 15.85% 12.90% 12.94% 12.81% 

        其他流动资产 65257.93  56373.02  563.73  563.73  563.73        ROIC 41.03% 29.27% 21.73% 25.92% 29.06% 

        长期股权投资 138.36  152.39  192.39  242.39  297.39  资本结构      

        金融资产投资 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00          资产负债率 43.41% 29.70% 21.53% 20.22% 19.00% 

        投资性房地产 8.10  7.09  4.78  2.46  0.14          投资资本/总资产 40.40% 57.94% 54.30% 48.01% 43.23% 

        固定资产和在建工程 1138.93  1115.59  897.82  736.74  624.41          带息债务/总负债 33.41% 29.79% 4.95% 4.79% 4.63% 

        无形资产和开发支出 119.17  159.80  139.16  118.51  97.87          流动比率 1.88 2.22 3.37 3.88 4.34 

        其他非流动资产 526.90  1141.81  767.26  544.24  372.41          速动比率 1.15 1.37 2.26 2.78 3.26 

        资产总计 6585.24  6035.77  6043.95  6654.98  7327.47          股利支付率 35.85% 35.95% 36.11% 36.11% 36.11% 

        短期借款 747.39  469.67  0.00  0.00  0.00          收益留存率 0.64 0.64 0.64 0.64 0.64 

        交易性金融负债 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  资产管理效率      

        应付和预收款项 1751.35  1080.94  1058.68  1103.32  1150.19          总资产周转率 0.58 0.61 0.55 0.54 0.55 

        长期借款 207.58  64.46  64.46  64.46  64.46          固定资产周转率 3.54 3.36 3.93 5.68 8.43 

        其他负债 899.74  647.50  177.83  177.83  177.83          应收账款周转率 5.49 4.94 3.89 4.03 4.24 

        负债合计 2858.67  1792.89  1300.96  1345.60  1392.47          存货周转率 1.93 2.77 3.03 3.14 3.33 

        股本  534.72  534.72  534.72  534.72  534.72  估值指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

        资本公积 442.70  442.70  442.70  442.70  442.70          EBIT 1011.04 956.81 779.79 860.87 938.35 

        留存收益 2728.73  3242.60  3740.89  4305.24  4928.58          EBITDA 1126.97 1083.40 1027.97 1114.04 1197.36 

        归属母公司股东权益 3706.16  4220.03  4718.32  5282.66  5906.01          NOPLAT 853.22 778.79 759.79 850.87 928.35 

        少数股东权益 20.42  22.85  24.67  26.72  28.98          归母净利润 865.03 862.59 779.88 883.26 975.61 

        股东权益合计 3726.57  4242.88  4742.98  5309.38  5934.99          EPS 1.618 1.613 1.458 1.652 1.825 

        负债和股东权益合计 6585.24  6035.77  6043.95  6654.98  7327.47          BPS 6.931 7.892 8.824 9.879 11.045 

现金流量表 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E         PE 10.22 10.25 11.34 10.01 9.07 

经营性现金净流量 772.46  111.97  1007.34  1052.64  1124.76          PB 2.39 2.10 1.87 1.67 1.50 

投资性现金净流量 -483.09  -160.61  -30.00  -90.00  -140.00          PS 2.30 2.41 2.66 2.44 2.21 

筹资性现金净流量 -290.87  -690.78  -749.36  -294.47  -312.73          PCF 11.45 78.99 8.78 8.40 7.86 

现金流量净额 18.80  -731.40  227.98  668.17  672.02          EV/EBIT 7.71 8.49 9.50 7.85 6.51 

资料来源：财信证券，wind 
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投资评级系统说明 

以报告发布日后的 6－12 个月内，所评股票/行业涨跌幅相对于同期市场指数的涨跌幅度为基准。 

类别  投资评级  评级说明 

股票投资评级 

 买入  投资收益率超越沪深 300 指数 15%以上 

 增持  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为 5%－15% 

 持有  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为-10%－5% 

 卖出  投资收益率落后沪深 300 指数 10%以上 

行业投资评级 

 领先大市  行业指数涨跌幅超越沪深 300 指数 5%以上 

 同步大市  行业指数涨跌幅相对沪深 300 指数变动幅度为-5%－5% 

 落后大市  行业指数涨跌幅落后沪深 300 指数 5%以上 
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