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 强烈推荐（维持） 

光伏真空泵有望触底，积极布局 AIDC 业务 
 

中游制造/机械 

当前股价：25.35 元 
 

Q1-Q3 业绩：收入 22.65 亿元，同比-20.7%；归母净利润 3.92 亿元，同比

-45.69%；扣非归母净利润 3.75 亿元，同比-45.61%。 

Q3 单季度业绩：收入 7.77 亿元，同比-23.99%，环比-12%；归母净利润 1.34

亿元，同比-50.34%，环比-3.8%；扣非归母净利润 1.27 亿元，同比-51.97%。 

❑ 业绩下降主要系光伏真空泵订单下滑的滞后影响。受光伏行业资本开支影响，

公司光伏真空泵订单自去年年中起明显下降，订单与收入下滑导致产能利用

率下滑，影响盈利能力，因此净利润降幅高于收入降幅。目前光伏影响正在

减弱，已有触底迹象。 

❑ 前三季度毛利率净利率双降，期间费用率上升。2025 年公司前三季度，实现

毛利率 34.90%，同比-5.84pct，实现净利率 17.35%，同比-7.96pct；期间费

用率为 16.42%，同比+4.69pct；财务费用率为 1.03%，同比增加 2.23pct；

管理费用率为 4.83%，同比+0.99pct；销售费用率为 4.47%，同比-0.27pct；

研发费用率为 6.08%，同比+1.74pct。 

❑ Q3 单季度毛利率趋于稳定。Q3 单季度毛利率 34.68%，同比-6.59pct，环比

+0.11pct；净利率 17.33%，同比-9.23pct，环比+1.46pct。净利率环比提升

主要是财务费用率环比下降-4.82pct（汇兑影响）。未来随着真空泵业务趋于

平稳，盈利能力有望维持稳定。 

❑ 现金流表现较好。前三季度公司销售商品提供劳务收到的现金/营业收入为

91.52%，经营性现金净流量/净利润为 1.54，Q3 单季度公司销售商品、提供

劳务收到的现金为 7.95 亿元，经营活动产生的现金流量净额为 1.98 亿元，

现金流情况健康。      

❑ 维持“强烈推荐”投资评级。光伏真空泵需求今年有望触底，数据中心有望成

为公司后续业绩增长的重要驱动力之一。我们预计 2025-2027 年公司收入

29.89/31.23/34.36 亿元，同比-19%/+4%/+10%；归母净利润 5.09/6.12/6.79

亿元，同比-41%/+20%/+11%，对应 PE 为 26.6/22.2/20x。我们认为公司长

期发展路径清晰，仍有很大成长空间，维持“强烈推荐”评级。 

❑ 风险提示：行业需求波动、客户相对集中、市场竞争风险、经营管理风险。 

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

营业总收入(百万元) 3852 3674 2989 3123 3436 

同比增长 18% -5% -19% 4% 10% 

营业利润(百万元) 1020 1012 592 713 792 

同比增长 32% -1% -42% 20% 11% 

归母净利润(百万元) 865 863 509 612 679 

同比增长 34% -0% -41% 20% 11% 

每股收益(元) 1.62 1.61 0.95 1.14 1.27 

PE 15.7 15.7 26.6 22.2 20.0 

PB 3.7 3.2 3.1 2.8 2.6  
资料来源：公司数据、招商证券 

 

 

基础数据 
 

总股本（百万股） 535 

 已上市流通股（百万股） 534 

 总市值（十亿元） 13.6 

流通市值（十亿元） 13.5 

 每股净资产（MRQ） 8.2 

 ROE（TTM） 12.2 

 资产负债率 30.0% 

主要股东 HERMES EQUITIES 
CORP. 

 
主要股东持股比例 32.7% 
 

  

 股价表现 
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 资料来源：公司数据、招商证券 
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1、《汉钟精机（002158）—业绩短期

承压， 数据 中心带 来新 机遇》
2025-09-01 

2、《汉钟精机（002158）—光伏真空

泵景气 下行 ，静待 需求 回暖》
2024-10-29 

3、《汉钟精机（002158）—真空泵国

产化主力军，维保业务助力新增长》
2024-09-25  

 
  

 
 
郭倩倩 S1090525060003 

 guoqianqian@cmschina.com.cn 
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 zhuyiqing@cmschina.com.cn  
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图 1：汉钟精机历史 PE Band  图 2：汉钟精机历史 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 
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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 4792 3611 4259 4780 5403 

现金 1447 690 1677 2132 2568 

交易性投资 768 774 774 774 774 

应收票据 16 17 14 15 16 

应收款项 686 726 591 618 679 

其它应收款 8 8 7 7 8 

存货 1193 819 725 743 818 

其他 674 577 470 491 540 

非流动资产 1793 2424 2340 2265 2197 

长期股权投资 138 152 152 152 152 

固定资产 1087 1092 1025 966 913 

无形资产商誉 119 160 144 129 116 

其他 448 1020 1018 1017 1016 

资产总计 6585 6036 6598 7044 7600 

流动负债 2553 1627 1931 1947 2043 

短期借款 747 470 756 749 750 

应付账款 1190 798 706 724 796 

预收账款 332 117 104 107 117 

其他 283 242 365 368 380 

长期负债 306 166 224 224 224 

长期借款 208 64 64 64 64 

其他 98 102 159 159 159 

负债合计 2859 1793 2155 2171 2267 

股本 535 535 535 535 535 

资本公积金 443 443 443 443 443 

留存收益 2729 3243 3442 3870 4329 

少数股东权益 20 23 24 25 27 

归属于母公司所有者权益 3706 4220 4419 4848 5306 

负债及权益合计 6585 6036 6598 7044 7600 
    

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

经营活动现金流 772 112 983 614 618 

净利润 867 865 511 613 680 

折旧摊销 116 127 135 126 118 

财务费用 31 (22) 9 3 (3) 

投资收益 (48) (47) (84) (84) (84) 

营运资金变动 (199) (856) 429 (46) (102) 

其它 5 46 (15) 3 9 

投资活动现金流 (483) (161) 34 34 34 

资本支出 (175) (115) (50) (50) (50) 

其他投资 (308) (46) 84 84 84 

筹资活动现金流 (291) (691) (30) (194) (216) 

借款变动 (68) (446) 232 (7) 1 

普通股增加 0 0 0 0 0 

资本公积增加 0 0 0 0 0 

股利分配 (235) (310) (310) (183) (220) 

其他 12 65 48 (3) 3 

现金净增加额 (2) (739) 988 455 436 
    

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

营业总收入 3852 3674 2989 3123 3436 

营业成本 2299 2267 2008 2057 2263 

营业税金及附加 21 28 23 24 27 

营业费用 199 141 120 125 131 

管理费用 142 148 149 106 117 

研发费用 213 182 143 150 165 

财务费用 2 (54) 9 3 (3) 

资产减值损失 (35) (29) (29) (29) (29) 

公允价值变动收益 (1) 3 (1) (1) (1) 

其他收益 31 29 30 30 30 

投资收益 48 47 55 55 55 

营业利润 1020 1012 592 713 792 

营业外收入 0 1 1 1 1 

营业外支出 10 2 1 1 1 

利润总额 1009 1011 592 713 792 

所得税 142 147 82 100 112 

少数股东损益 2 2 1 1 2 

归属于母公司净利润 865 863 509 612 679 
    

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

年成长率      

营业总收入 18% -5% -19% 4% 10% 

营业利润 32% -1% -42% 20% 11% 

归母净利润 34% -0% -41% 20% 11% 

获利能力      

毛利率 40.3% 38.3% 32.8% 34.1% 34.1% 

净利率 22.5% 23.5% 17.0% 19.6% 19.8% 

ROE 25.6% 21.8% 11.8% 13.2% 13.4% 

ROIC 19.9% 17.0% 10.1% 11.1% 11.3% 

偿债能力      

资产负债率 43.4% 29.7% 32.7% 30.8% 29.8% 

净负债比率 14.7% 9.7% 12.4% 11.5% 10.7% 

流动比率 1.9 2.2 2.2 2.5 2.6 

速动比率 1.4 1.7 1.8 2.1 2.2 

营运能力      

总资产周转率 0.6 0.6 0.5 0.5 0.5 

存货周转率 2.2 2.3 2.6 2.8 2.9 

应收账款周转率 5.6 5.1 4.4 5.0 5.2 

应付账款周转率 2.1 2.3 2.7 2.9 3.0 

每股资料(元)      

EPS 1.62 1.61 0.95 1.14 1.27 

每股经营净现金 1.44 0.21 1.84 1.15 1.16 

每股净资产 6.93 7.89 8.26 9.07 9.92 

每股股利 0.58 0.58 0.34 0.41 0.46 

估值比率      

PE 15.7 15.7 26.6 22.2 20.0 

PB 3.7 3.2 3.1 2.8 2.6 

EV/EBITDA 12.5 13.1 19.1 16.7 15.5 
    

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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本报告由招商证券股份有限公司（以下简称“本公司”）编制。本公司具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。
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