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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 15.25 元

总市值/流通市值 8159/8128 百万元

52周最高价/最低价 30.70/13.20 元

近 3 个月日均成交额 101.25 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-002158-2021 年业绩快报点评：业绩稳步增长，真空

泵业务发展空间广阔》 ——2022-02-14

《汉钟精机-002158-2021 年三季报点评：前三季度归母净利润同

比增长 50.99%，业绩持续增长》 ——2021-11-04

《汉钟精机-002158-2021 年中报点评：业绩符合预期，盈利能力

稳中有升》 ——2021-08-23

《汉钟精机-002158-2020&21Q1 财报点评：业绩符合预期，真空

泵国内龙头持续较快成长》 ——2021-05-10

《汉钟精机-002158-2020 年业绩预告点评：业绩超预期，光伏真

空泵需求持续向好》 ——2021-02-02

2021年收入同比增长31.20%，归母净利润同比增长34.11%。公司2021年

实现营收29.81亿元，同比增长31.20%；归母净利润4.87亿元，同比增长

34.11%，业绩较快增长主要系公司传统主业稳健增长，同时真空泵业务持续

保持较快成长所致。2021 年毛利率/净利率为 34.83%/16.36%，同比变动

-1.19/+0.32个 pct，毛利率下降主要系原材料价格上涨所致。2021年公司

销售/管理/研发/财务费用率为 5.06%/4.68%/6.21%/1.02%，同比变动

+0.24/-0.36/-1.38/+0.30个 pct，公司期间费用控制良好。公司经营性现

金流净额6.35亿元，同比增长75.56%，回款情况良好。2022Q1营收5.95

亿元，同比增长2.67%；归母净利润0.91亿元，同比增长22.67%。

真空泵业务发展强劲拉动公司业绩增长。分业务看，压缩机/真空产品/零件

及维修/铸件产品营收分别为 16.97/10.43/1.76/0.58 亿元，同比变动

+17.45%/+59.71%/+34.36%/50.77% ， 毛 利 率 分 别 为

30.14%/43.14/40.82%/3.26%，其中真空泵是拉动公司营收增长的主要动力。

公司深耕真空泵超20年，产品从易到难逐步放量，2011年切入光伏领域，

2018-19年在光伏单晶拉晶环节占据主要市场份额，2020年光伏电池片环节

大幅突破放量，2021年市场份额持续提升。同时，公司半导体真空泵在中国

台湾已给台积电、力积电、日月光、力成等半导体公司供货，中国大陆已成

功通过国内多家大型半导体企业的验证，并实现小批量供货，未来伴随半导

体设备国产化的进程，公司产品大幅放量可期。短期看光伏行业持续高景气

支撑公司真空泵业绩持续增长，长期看半导体真空泵放量打开公司长期成长

空间。

中央空调市场回暖，冷冻冷藏发展空间大。根据《中央空调市场》监测的数

据显示，2021年中国中央空调市场增长20.37%，中央空调行业有所回暖；

冷冻冷藏方面，冷链是国家内循环策略的一个重要载体，受益电商发展以及

疫苗运输需求，终端消费需求逐渐打开，未来发展空间广阔，公司在商用制

冷压缩机处于国内领先地位，2021年汉钟精机半封闭螺杆压缩机增长超过

30%，预期有望深度受益冷链市场发展。

风险提示：整体经济下行；真空泵业务不及预期；原材料价格波动。

投资建议：公司经营稳中向好，盈利能力稳中有升，考虑到疫情对制造业的

影响，我们下调公司2022-24年归母净利润为5.94/7.26/8.72（2022-23年

前值6.07/7.42亿元）亿元，对应PE 14/11/9倍，维持“买入”评级。

盈利预测和财务指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E

营业收入(百万元) 2,272 2,981 3,425 3,974 4,587

(+/-%) 25.7% 31.2% 14.9% 16.0% 15.4%

净利润(百万元) 363 487 594 726 872

(+/-%) 47.5% 34.1% 21.9% 22.3% 20.1%

每股收益（元） 0.68 0.91 1.11 1.36 1.63

EBIT Margin 18.2% 18.6% 19.6% 20.6% 21.3%

净资产收益率（ROE） 15.8% 18.6% 20.0% 21.4% 22.3%

市盈率（PE） 22.5 16.7 13.7 11.2 9.4

EV/EBITDA 19.0 15.5 13.4 11.4 9.9

市净率（PB） 3.56 3.12 2.75 2.40 2.08

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



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

2

图1：汉钟精机 2021 年营收同比+31.20% 图2：汉钟精机 2021 年归母净利润同比+34.11%

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：汉钟精机盈利能力较稳 图4：汉钟精机期间费用率稳定

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：汉钟精机研发费用维持高位 图6：汉钟精机 ROE 持续提升

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

证券简称 投资评级 收盘价 总市值（亿元）
EPS PE

20A 21A 22E 23E 20A 21A 22E 23E

北方华创 未评级 239.00 1,260.02 1.08 2.05 3.11 4.30 221.30 116.59 76.94 55.57

捷佳伟创 未评级 59.30 206.53 1.63 2.06 2.78 3.62 36.38 28.79 21.30 16.36

先导智能 增持 44.27 692.28 0.85 1.01 1.49 2.15 52.08 43.83 29.71 20.59

平均值 103.25 63.07 42.65 30.84

汉钟精机 买入 15.25 81.55 0.68 0.91 1.11 1.36 22.46 16.75 13.74 11.23

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理及预测 注：未评级公司系 Wind 一致预期
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附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 利润表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

现金及现金等价物 969 1035 1214 1600 2179 营业收入 2272 2981 3425 3974 4587

应收款项 395 443 552 641 721 营业成本 1454 1943 2184 2496 2849

存货净额 538 727 842 953 941 营业税金及附加 8 10 12 14 15

其他流动资产 362 223 264 302 351 销售费用 110 151 171 199 229

流动资产合计 2849 3297 3741 4364 5060 管理费用 114 139 162 188 216

固定资产 888 999 1035 1059 1103 研发费用 172 185 223 258 298

无形资产及其他 73 119 115 111 108 财务费用 16 31 12 3 (8)

投资性房地产 108 220 220 220 220 投资收益 26 36 32 31 33

长期股权投资 45 57 64 71 80

资产减值及公允价值变

动 6 4 4 5 4

资产总计 3964 4692 5175 5826 6571 其他收入 (172) (186) (223) (258) (298)

短期借款及交易性金融

负债 588 745 631 654 677 营业利润 430 561 697 853 1024

应付款项 635 791 939 1074 1212 营业外净收支 (2) (1) 0 0 0

其他流动负债 246 271 351 397 441 利润总额 428 560 697 853 1024

流动负债合计 1469 1807 1921 2126 2329 所得税费用 63 72 105 128 154

长期借款及应付债券 143 173 173 173 173 少数股东损益 1 1 (1) (1) (1)

其他长期负债 44 82 98 115 139 归属于母公司净利润 363 487 594 726 872

长期负债合计 188 255 272 289 312 现金流量表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

负债合计 1657 2062 2192 2414 2641 净利润 363 487 594 726 872

少数股东权益 15 16 16 15 15 资产减值准备 12 (1) 1 0 0

股东权益 2292 2614 2966 3396 3915 折旧摊销 103 106 98 108 115

负债和股东权益总计 3964 4692 5175 5826 6571 公允价值变动损失 (6) (4) (4) (5) (4)

财务费用 16 31 12 3 (8)

关键财务与估值指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 营运资本变动 (8) 8 (19) (40) 89

每股收益 0.68 0.91 1.11 1.36 1.63 其它 (11) 1 (2) (1) (1)

每股红利 0.28 0.37 0.45 0.55 0.66 经营活动现金流 452 598 668 789 1071

每股净资产 4.28 4.89 5.55 6.35 7.32 资本开支 0 (216) (127) (124) (152)

ROIC 23% 26% 30% 35% 41% 其它投资现金流 193 (284) 0 0 0

ROE 16% 19% 20% 21% 22% 投资活动现金流 190 (511) (134) (131) (160)

毛利率 36% 35% 36% 37% 38% 权益性融资 (0) 0 0 0 0

EBIT Margin 18% 19% 20% 21% 21% 负债净变化 (11) 30 0 0 0

EBITDA Margin 23% 22% 23% 23% 24% 支付股利、利息 (151) (195) (241) (296) (353)

收入增长 26% 31% 15% 16% 15% 其它融资现金流 78 310 (114) 24 22

净利润增长率 47% 34% 22% 22% 20% 融资活动现金流 (247) (21) (355) (272) (331)

资产负债率 42% 44% 43% 42% 40% 现金净变动 395 66 179 386 580

息率 1.9% 2.4% 3.0% 3.6% 4.3% 货币资金的期初余额 574 969 1035 1214 1600

P/E 22.5 16.7 13.7 11.2 9.4 货币资金的期末余额 969 1035 1214 1600 2179

P/B 3.6 3.1 2.7 2.4 2.1 企业自由现金流 0 380 525 641 884

EV/EBITDA 19.0 15.5 13.4 11.4 9.9 权益自由现金流 0 720 400 663 913

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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