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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 26.81 元

总市值/流通市值 14336/14305 百万元

52周最高价/最低价 40.79/21.46 元

近 3 个月日均成交额 479.96 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《汉钟精机（002158.SZ）-AIDC 压缩机、半导体真空泵打造新成

长曲线》 ——2025-09-17

《汉钟精机（002158.SZ）-压缩机业务稳健增长，光伏真空泵业

务承压》 ——2025-04-29

《汉钟精机（002158.SZ）-前三季度归母净利润同比增长 6%，光

伏真空泵业务承压》 ——2024-11-01

《汉钟精机（002158.SZ）-盈利能力提升，光伏真空泵业务承压》

——2024-09-12

收入总体平稳，利润在费用端改善带动下实现增长。公司2026年上半年实

现营业收入15.02亿元，同比增长0.90%；实现归母净利润2.8亿元，同比

增长8.95%；实现扣非归母净利润2.49亿元，同比增长0.61%。公司2026

年上半年毛利率33.92%，同比减少1.09个 pct；净利率18.69%，同比提升

1.32个pct，净利润增速略快于收入，主要系汇兑损失同比减少，带动财务

费用同比减少2100万，投资净收益和其他收益的增加部分抵消了毛利率的

略微下行。单季度看，公司2026Q2实现营业收入8.14亿元，同比减少7.8

1%；实现归母净利润1.59亿元，同比提升13.72%；实现扣非归母净利润1.

41亿元，同比提升2.60%。

压缩机业务基本平稳，真空产品恢复增长。1）压缩机（组）：2026年上半

年实现收入10.70亿元，同比下滑0.68%，收入占比71.24%，毛利率33.12%，

同比减少1.67个pct；国内商用空调需求偏弱、基础机型竞争加剧，但冷冻

冷藏行业回暖、工业热泵景气度较高及数据中心温控需求增长形成一定支

撑。2）真空产品：实现收入2.95亿元，同比增长6.77%，收入占比19.65%，

毛利率35.93%，同比减少0.44个 pct；半导体真空泵进入批量供货阶段，

光伏领域则重点开拓存量设备替换需求。3）铸件产品/零件及维修分别实现

收入0.20/1.17亿元，同比增长13.35%/下滑0.37%，收入占比1.33%/7.78%，

毛利率17.91%/38.97%，同比提升3.95/1.96个 pct。

半导体真空泵加速国产替代，数据中心制冷打开新成长空间。1）半导体真

空泵：公司产品已通过多家国内晶圆制造商认可并进入批量供货阶段，应用

于新扩产线及其他品牌真空泵的汰旧换新；同时与中微公司、盛美半导体等

头部设备厂商建立合作，并持续推进新工艺及特殊工艺验证，有望受益于半

导体关键零部件国产化。2）数据中心制冷：报告期内，公司风冷、水冷变

频机型实现量产交付，高速变频技术平台正式定型投产，并重点推进数据中

心市场；RTM磁悬浮与RTA气悬浮系列形成协同布局，有望受益于智算中心

温控向高效、低碳及无油化方向升级。

投资建议：公司是国内螺杆压缩机和真空泵领域的龙头企业，长期积累的核

心技术、精密制造、成本控制、客户资源及全球化服务网络构成较高竞争壁

垒。由于光伏行业需求下滑、半导体真空泵和AIDC压缩机产业进展略慢于

预期，我们下调2026年和2027年的盈利预测为5.81/7.30亿元（前值7.1

6/8.13亿元），引入2028年归母净利润为8.42亿元，对应PE 26/21/18倍，

维持“优于大市”评级。

风险提示：下游需求不及预期；原材料价格波动；新领域拓展不及预期。

盈利预测和财务指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E

营业收入(百万元) 3,674 2,927 3,182 3,502 3,745

(+/-%) -4.6% -20.3% 8.71% 10.07% 6.95%

归母净利润(百万元) 863 469 581 730 842

(+/-%) -0.3% -45.7% 24.03% 25.56% 15.33%

每股收益（元） 1.61 0.88 1.09 1.37 1.57

EBIT Margin 24.7% 17.4% 21.2% 21.3% 21.3%

净资产收益率（ROE） 20.4% 10.7% 12.4% 14.5% 15.5%

市盈率（PE） 17.4 31.9 25.8 20.5 17.8

EV/EBITDA 16.3 26.7 21.6 19.6 18.6

市净率（PB） 3.55 3.42 3.19 2.97 2.76

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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图1：汉钟精机 2026 年上半年营收同比增长 0.90% 图2：汉钟精机 2026 年上半年归母净利润同比增长 8.95%

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

图3：汉钟精机 2026Q2 营收同比下降 7.81% 图4：汉钟精机 2026Q2 归母净利润同比增长 13.72%

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

图5：汉钟精机毛利率保持相对稳定 图6：汉钟精机期间费用率有所波动

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理
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表1：可比公司估值表（截止至 2026 年 9 月 2日）

证券代码 公司简称 投资评级 股价（元）市值（亿元）
EPS PE

2025A 2026E 2027E 2028E 2025A 2026E 2027E 2028E

300316.SZ 晶盛机电 无评级 42.54 557.08 0.68 0.75 0.92 1.10 63 57 46 39

300724.SZ 捷佳伟创 优于大市 55.40 192.95 7.52 2.66 3.02 3.43 7 21 18 16

平均值 35 39 32 27

002158.SZ 汉钟精机 优于大市 26.81 143.36 0.88 1.09 1.37 1.57 31 25 20 17

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理及预测。注：可比公司取 Wind 一致预期。
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E 利润表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

现金及现金等价物 690 712 1244 1680 2221 营业收入 3674 2927 3182 3502 3745

应收款项 752 689 700 675 706 营业成本 2267 1928 2076 2316 2473

存货净额 819 692 749 594 549 营业税金及附加 28 20 20 22 24

其他流动资产 551 618 575 632 715 销售费用 141 141 111 123 131

流动资产合计 3611 4207 4764 5078 5687 管理费用 148 150 146 125 137

固定资产 1116 1095 1055 1000 991 研发费用 182 178 159 175 187

无形资产及其他 160 155 149 143 137 财务费用 (54) 20 0 (18) (19)

投资性房地产 997 629 629 629 629 投资收益 47 63 0 40 50

长期股权投资 152 165 199 219 242

资产减值及公允价值变

动 (17) (30) (44) (34) 29

资产总计 6036 6252 6797 7069 7686 其他收入 20 1 16 46 46

短期借款及交易性金融

负债 524 570 618 571 586 营业利润 1012 523 640 811 937

应付款项 798 830 814 789 965 营业外净收支 (1) (3) 7 2 1

其他流动负债 305 340 389 376 428 利润总额 1011 520 647 813 938

流动负债合计 1627 1741 1820 1736 1979 所得税费用 147 50 65 81 94

长期借款及应付债券 64 21 171 171 171 少数股东损益 2 1 1 2 2

其他长期负债 102 92 91 88 84 归属于母公司净利润 863 469 581 730 842

长期负债合计 166 113 261 259 254 现金流量表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

负债合计 1793 1853 2082 1995 2234 净利润 863 469 581 730 842

少数股东权益 23 26 26 27 28 资产减值准备 (4) 11 (3) (3) (1)

股东权益 4220 4373 4689 5047 5425 折旧摊销 122 120 116 120 125

负债和股东权益总计 6036 6252 6797 7069 7686 公允价值变动损失 17 30 44 34 (29)

财务费用 (54) 20 0 (18) (19)

关键财务与估值指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E 营运资本变动 (836) 559 4 80 154

每股收益 1.61 0.88 1.09 1.37 1.57 其它 5 (11) 4 4 2

每股红利 0.62 0.60 0.50 0.70 0.87 经营活动现金流 167 1178 746 964 1093

每股净资产 7.89 8.18 8.77 9.44 10.14 资本开支 0 (76) (111) (89) (81)

ROIC 21.59% 12.40% 20% 24% 26% 其它投资现金流 (32) (696) 0 0 0

ROE 20.44% 10.72% 12% 14% 16% 投资活动现金流 (46) (785) (145) (109) (103)

毛利率 38% 34% 35% 34% 34% 权益性融资 8 2 0 0 0

EBIT Margin 25% 17% 21% 21% 21% 负债净变化 (143) (44) 150 0 0

EBITDA Margin 28% 21% 25% 25% 25% 支付股利、利息 (329) (323) (265) (372) (464)

收入增长 -5% -20% 9% 10% 7% 其它融资现金流 59 361 48 (47) 16

净利润增长率 -0% -46% 24% 26% 15% 融资活动现金流 (878) (371) (68) (419) (449)

资产负债率 30% 30% 31% 29% 29% 现金净变动 (758) 22 533 436 541

股息率 2.2% 2.2% 1.8% 2.5% 3.1% 货币资金的期初余额 1447 690 712 1244 1680

P/E 17.4 31.9 25.8 20.5 17.8 货币资金的期末余额 690 712 1244 1680 2221

P/B 3.5 3.4 3.2 3.0 2.8 企业自由现金流 0 1063 616 783 917

EV/EBITDA 16.3 26.7 21.6 19.6 18.6 权益自由现金流 0 1380 815 744 950

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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