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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 18.41 元

总市值/流通市值 9844/9824 百万元

52周最高价/最低价 23.77/15.31 元

近 3 个月日均成交额 106.66 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）-盈利能力提升，光伏真空泵业务承压》

——2024-09-12

《汉钟精机（002158.SZ）-2023 年报&2024 一季报点评：业绩稳

步增长，盈利能力持续提升》 ——2024-05-07

《汉钟精机（002158.SZ）-2023 年业绩快报点评：归母净利润同

比增长 34%，盈利能力持续提升》 ——2024-02-27

《汉钟精机（002158.SZ）-2023 年三季报点评：前三季度归母净

利润同比+43%，盈利能力持续提升》 ——2023-10-29

《汉钟精机（002158.SZ）-2023 半年报点评：2023H1 归母净利

润同比+48.56%，真空泵业务高速增长》 ——2023-08-21

2024前三季度营收同比下降1.71%，归母净利润同比增长6.11%。公司2024

前三季度营收28.57亿元，同比下降1.71%；归母净利润7.21亿元，同比增

长6.11%。2024Q3营收10.22亿元，同比下降10.16%，归母净利润2.71亿

元，同比下降13.89%。2024Q3业绩下降原因：1）受光伏行业需求下降影响，

公司光伏真空泵收入同比下降；2）2024Q3公司汇兑收益同比下降。2024Q3

毛利率/净利率41.27%/26.56%，同比-1.46/-1.15个pct，盈利能力下降主

要系高毛利率光伏真空泵占比下降所致。

受光伏行业需求下降影响，公司光伏真空泵承压。2024年前三季度，光伏行

业投产、开工、规划的项目数量显著下降，多个光伏项目中止或延期，整体

光伏行业需求大幅下降。公司系光伏真空泵龙头，在光伏长晶及电池片制程

中占据市场主要份额，虽然2024年公司电池片真空泵市占率仍有提升，但

受光伏行业需求大幅下行影响，真空泵销售承压。从长期能源改革发展来看，

未来光伏行业仍有较大增长潜力，公司光伏真空泵仍有较大增长空间。

压缩机业务稳步增长，有望受益设备更新迭代政策。公司压缩机业务主要包

括制冷压缩机和空气压缩机。2024年1-9月，全国房地产竣工面积累计同比

下降24%，商用中央空调市场承压，但大型工程项目市场展现较强韧性，市

场需求较为稳定，公司通过持续进行新机型的研发和旧机型的更新保持稳健

增长。冷冻冷藏方面，我国冷链物流发展总体呈现需求平稳增长。空压机方

面，公司通过推出无油、离心等高端产品，市场竞争力持续提升，实现营收

稳步增长。当下国家积极推动设备更新迭代，预计公司压缩机业务有望充分

受益。

半导体真空泵市场国产替代空间广阔。中国半导体真空泵市场空间约80亿

元，目前海外品牌占据90%左右市场份额，随着半导体领域国产化推进，国

产品牌市占率有望提升，公司目前已获得部分国内芯片制造商的认可，并已

开始批量供货，未来国产替代空间广阔，有望进一步打开公司成长空间。

风险提示：经济复苏不及预期；真空泵业务拓展不及预期；原材料价格波动。

投资建议：公司系国内螺杆压缩机、真空泵龙头，考虑光伏行业需求大幅下

降，我们下调 2024-2026 年盈利预测，预计 2024-2026 年归母净利润为

9.07/8.75/9.67亿元（原值为9.23/9.59/10.75亿元），对应PE 11/12/11

倍，维持“优于大市”评级。

盈利预测和财务指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 3,266 3,852 3,790 3,724 4,045

(+/-%) 9.5% 18.0% -1.6% -1.7% 8.6%

净利润(百万元) 644 865 907 875 967

(+/-%) 32.3% 34.2% 4.8% -3.5% 10.6%

每股收益（元） 1.21 1.62 1.70 1.64 1.81

EBIT Margin 21.3% 25.4% 26.0% 25.6% 25.7%

净资产收益率（ROE） 21.1% 23.3% 21.1% 17.9% 17.4%

市盈率（PE） 15.8 11.8 11.2 11.7 10.5

EV/EBITDA 15.8 12.0 11.6 11.8 11.0

市净率（PB） 3.34 2.75 2.37 2.08 1.84

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 2024Q1-Q3 营收同比-1.71% 图2：汉钟精机 2024Q1-Q3 归母净利润同比+6.11%

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：汉钟精机盈利能力 图4：汉钟精机期间费用率

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：汉钟精机研发费用 图6：汉钟精机 ROE

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（20241028）

证券简称 投资评级 总市值（亿元） 收盘价
EPS PE

22A 23A 24E 25E 22A 23A 24E 25E

北方华创 无评级 93.90 9.45 0.41 0.44 0.70 0.92 18.68 21.48 13.55 10.29

华峰测控 无评级 59.16 9.18 0.17 0.43 0.40 0.47 36.06 21.35 22.75 19.33

先导智能 无评级 44.17 11.57 0.42 0.43 0.58 0.73 20.71 26.91 20.08 15.86

捷佳伟创 优于大市 264.79 76.05 3.01 4.69 7.13 9.40 25.30 16.22 10.67 8.09

晶盛机电* 优于大市 476.80 36.41 2.23 3.48 3.54 3.94 16.33 10.46 10.27 9.25

平均值 23.42 19.28 15.46 12.56

汉钟精机 优于大市 101.97 19.07 1.21 1.62 1.70 1.64 15.82 11.79 11.25 11.66

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理及预测 注：*号及未评级公司系 Wind 一致预期



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

4

财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 利润表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

现金及现金等价物 1412 1447 2255 2507 3235 营业收入 3266 3852 3790 3724 4045

应收款项 692 710 584 683 704 营业成本 2097 2299 2277 2251 2441

存货净额 902 1193 1000 1030 1017 营业税金及附加 15 21 17 18 20

其他流动资产 313 674 362 504 466 销售费用 155 199 189 186 202

流动资产合计 4071 4792 4969 5492 6189 管理费用 132 142 141 135 146

固定资产 1039 1139 1276 1390 1462 研发费用 172 213 182 179 194

无形资产及其他 122 119 115 112 108 财务费用 (43) 2 (21) (13) (25)

投资性房地产 249 397 397 397 397 投资收益 34 48 39 40 43

长期股权投资 62 138 169 207 255

资产减值及公允价值变

动 7 29 13 16 19

资产总计 5544 6585 6926 7597 8410 其他收入 (182) (246) (182) (179) (194)

短期借款及交易性金融

负债 841 759 781 794 778 营业利润 770 1020 1057 1025 1128

应付款项 1006 1190 1061 1086 1185 营业外净收支 (1) (10) 0 0 0

其他流动负债 373 604 438 470 535 利润总额 768 1009 1057 1025 1128

流动负债合计 2219 2553 2281 2350 2498 所得税费用 122 142 151 151 162

长期借款及应付债券 155 208 208 208 208 少数股东损益 2 2 (1) (1) (1)

其他长期负债 96 98 116 128 138 归属于母公司净利润 644 865 907 875 967

长期负债合计 251 306 324 335 346 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 2470 2859 2605 2685 2844 净利润 644 865 907 875 967

少数股东权益 18 20 20 19 18 资产减值准备 15 12 5 3 2

股东权益 3056 3706 4301 4893 5548 折旧摊销 105 110 124 137 149

负债和股东权益总计 5544 6585 6926 7597 8410 公允价值变动损失 (7) (29) (13) (16) (19)

财务费用 (43) 2 (21) (13) (25)

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 (197) (387) 359 (201) 207

每股收益 1.21 1.62 1.70 1.64 1.81 其它 (14) (11) (5) (3) (3)

每股红利 0.40 0.48 0.58 0.53 0.58 经营活动现金流 546 561 1376 794 1303

每股净资产 5.71 6.93 8.04 9.15 10.38 资本开支 0 (246) (249) (233) (199)

ROIC 25% 29% 28% 27% 28% 其它投资现金流 115 (14) 0 0 0

ROE 21% 23% 21% 18% 17% 投资活动现金流 110 (337) (280) (271) (248)

毛利率 36% 40% 40% 40% 40% 权益性融资 43 0 0 0 0

EBIT Margin 21% 25% 26% 26% 26% 负债净变化 (18) 52 0 0 0

EBITDA Margin 24% 28% 29% 29% 29% 支付股利、利息 (213) (259) (311) (283) (312)

收入增长 10% 18% -2% -2% 9% 其它融资现金流 139 224 23 12 (16)

净利润增长率 32% 34% 5% -4% 11% 融资活动现金流 (279) (188) (289) (271) (327)

资产负债率 45% 44% 38% 36% 34% 现金净变动 377 36 808 252 728

息率 2.1% 2.5% 3.1% 2.8% 3.1% 货币资金的期初余额 1035 1412 1447 2255 2507

P/E 15.8 11.8 11.2 11.7 10.5 货币资金的期末余额 1412 1447 2255 2507 3235

P/B 3.3 2.8 2.4 2.1 1.8 企业自由现金流 0 317 1078 517 1048

EV/EBITDA 15.8 12.0 11.6 11.8 11.0 权益自由现金流 0 594 1101 541 1054

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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