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市场数据  
收盘价(元) 24.98 

一年最低/最高价 15.61/27.18 

市净率(倍) 3.11 

流通A股市值(百万元) 13,329.01 

总市值(百万元) 13,357.41 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 8.02 

资产负债率(%,LF) 29.98 

总股本(百万股) 534.72 

流通 A 股(百万股) 533.59  
 

相关研究  
《汉钟精机(002158)：2024年报&2025

年一季报点评：业绩短期承压，看好

半导体真空泵放量》 

2025-04-28 

《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 
 

 

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 3,171 3,436 3,802 

同比（%） 17.96 (4.62) (13.71) 8.37 10.66 

归母净利润（百万元） 865.03 862.59 625.26 711.41 842.36 

同比（%） 34.24 (0.28) (27.51) 13.78 18.41 

EPS-最新摊薄（元/股） 1.62 1.61 1.17 1.33 1.58 

P/E（现价&最新摊薄） 15.44 15.49 21.36 18.78 15.86 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 业绩受光伏行业需求影响承压，压缩机业务因 AI制冷需求增长。2025H1 公司实现

营收 14.89亿元，同比-18.9%，其中压缩机营收 10.77亿元，同比+12.2%，占比 72.4%；

真空产品营收 2.76 亿元，同比-60.1%，占比 18.6%；零配件及维修营收 1.17 亿元，

同比-27.0%，占比 7.9%。归母净利润 2.57 亿元，同比-42.9%；扣非归母净利润 2.48

亿元，同比-41.7%。2025Q2 单季公司营收 8.82 亿元，同比-18.7%，环比+45.5%；

归母净利润 1.4 亿元，同比-54.1%，环比+18.7%；扣非归母净利润 1.37 亿元，同比

-52.5%，环比+23.7%。 

◼ 盈利能力有所下滑，维持高研发投入。2025H1 公司毛利率为 35.0%，同比-5.4pct，

压缩机毛利率为 34.8%，同比+0.9pct，真空产品毛利率 36.4%，同比-9.8pct，零配件

及维修毛利率 37.0%，同比-9.7pct；销售净利率为 17.4%，同比-7.3pct；期间费用率

为 17.4%，同比+5.2pct，其中销售费用率为 4.5%，同比-0.4pct；管理费用率为 4.9%，

同比+0.9pct；财务费用率为 1.7%，同比+3.1pct，主要系汇兑损失较去年同期上升所

致；研发费用率为 6.3%，同比+1.6pct。2025H1 研发费用为 0.94 亿元，同比+9.3%。

2025Q2 单季毛利率为 34.6%，同比-8.2pct，环比-1.1pct；销售净利率为 15.9%，同

比-12.2pct，环比-3.7pct。 

◼ 存货&合同负债同比下滑，现金流同比小幅增长。截至 2025H1，公司合同负债 1.36

亿元，同比-43.6%；存货为 7.64 亿元，同比-29.0%。2025H1经营性净现金流为 4.07

亿元，同比+5.3%。 

◼ 半导体真空泵国产替代加速，业务进入批量交付阶段。全球半导体真空泵市场长期

由 Edwards 等欧美日龙头主导，国产化率不足 15%。公司作为国内领先厂商，已完

成 PMF 系列、PDM 系列、iPH 系列三大系列产品的开发，并取得 SEMI 安全基准

认证，覆盖从 Load Lock、刻蚀到薄膜沉积等关键制程需求。目前，公司产品已通

过部分国内芯片制造商的认可，并已开始批量供货。随着下游晶圆厂扩产、新工艺

验证持续推进，公司产品导入有望加速放量，成长空间广阔。 

◼ 数据中心建设高景气，公司制冷压缩机产品线全面覆盖。随着 AI 技术的快速发展，

对计算力与存储能力的需求急剧上升，带动了数据中心的建设热潮。同时，随着能

效标准和环境政策的不断提高，为公司制冷压缩机业务带来了新的发展机遇。针对

数据中心领域，公司有永磁变频的螺杆式、磁悬浮离心式、气悬浮离心式制冷压缩

机，精准契合其高效制冷需求，为公司未来在变频、高效能技术研发领域奠定坚实

的实践基础，进一步巩固在高端应用场景中的领先优势。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到光伏行业周期影响，我们下调 2025-2027 年公司归母

净利润分别为 6.3/7.1/8.4 亿元（前值 8.7/9.2/10.4 亿元），当前股价对应 PE 为

21.4/18.8/15.9 倍，考虑到公司半导体真空泵业务长期成长空间较大，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 4,305 4,701 5,474  营业总收入 3,674 3,171 3,436 3,802 

货币资金及交易性金融资产 1,464 2,418 2,250 3,218  营业成本(含金融类) 2,267 2,044 2,177 2,366 

经营性应收款项 1,068 728 1,233 936  税金及附加 28 19 22 25 

存货 819 908 970 1,060  销售费用 141 127 137 152 

合同资产 20 6 8 12     管理费用 148 111 120 133 

其他流动资产 241 245 239 247  研发费用 182 159 172 190 

非流动资产 2,424 2,512 2,624 2,714  财务费用 (54) 1 12 6 

长期股权投资 152 186 220 250  加:其他收益 29 23 25 27 

固定资产及使用权资产 1,156 1,215 1,272 1,308  投资净收益 47 41 47 53 

在建工程 23 0 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 (1) (1) 0 

长期待摊费用 8 8 8 8  营业利润 1,012 742 834 977 

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 6,817 7,325 8,188  利润总额 1,011 740 833 975 

流动负债 1,627 1,781 1,575 1,594  减:所得税 147 113 119 130 

短期借款及一年内到期的非流动负债 524 371 218 24  净利润 865 627 714 845 

经营性应付款项 798 1,026 943 1,167  减:少数股东损益 2 2 2 3 

合同负债 117 177 203 183  归属母公司净利润 863 625 711 842 

其他流动负债 188 206 211 220       

非流动负债 166 166 166 166  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.61 1.17 1.33 1.58 

长期借款 64 64 64 64       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 910 743 841 971 

租赁负债 64 64 64 64  EBITDA 1,044 891 996 1,133 

其他非流动负债 38 38 38 38       

负债合计 1,793 1,947 1,742 1,760  毛利率(%) 38.31 35.54 36.64 37.76 

归属母公司股东权益 4,220 4,845 5,557 6,399  归母净利率(%) 23.48 19.72 20.70 22.16 

少数股东权益 23 24 27 29       

所有者权益合计 4,243 4,870 5,583 6,428  收入增长率(%) (4.62) (13.71) 8.37 10.66 

负债和股东权益 6,036 6,817 7,325 8,188  归母净利润增长率(%) (0.28) (27.51) 13.78 18.41 

           

           

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 1,307 213 1,368  每股净资产(元) 7.89 9.06 10.39 11.97 

投资活动现金流 (161) (201) (227) (205)  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 12.27 12.76 13.45 

现金净增加额 (731) 954 (168) 968  ROE-摊薄(%) 20.44 12.90 12.80 13.16 

折旧和摊销 134 147 155 162  资产负债率(%) 29.70 28.56 23.78 21.49 

资本开支 (115) (194) (226) (214)  P/E（现价&最新股本摊薄） 15.49 21.36 18.78 15.86 

营运资本变动 (866) 540 (644) 380  P/B（现价） 3.17 2.76 2.40 2.09 

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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