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汉钟精机公告 2009 年报，公司全年营业收入 4.13 亿元，同比降低 4.75%，净利润 7476 万元，同比上升 23.43%，每股

收益 0.47 元，同比上升 0.09 元。四季度单季度公司实现营业收入 1.15 亿元，同比上升 13%，净利润 2224 万元，同比

上升 73.61%，每股收益 0.14 元。 

点评： 

四季度经营状况继续好转。2009 年下半年以来，随着经济环境复苏，公司经营情况明显好转，第三季度单季度净利润同

比大幅上升，四季度是公司业务的传统淡季，公司收入和利润环比有所下降，同比仍保持较高增长。公司主营螺杆式压

缩机，制冷压缩机具有节能优势，已走出金融危机的低谷，公司的空压机产品发展迅速，规模效应明显，在 2008 年和

2009 年上半年经济环境恶化的情况下空压机业务仍保持了较快增长，2009 年下半年空压机收入同比增长了 58.34%，毛

利率也有显著提升。2010 年公司的离心式压缩机和机械干式真空泵将开始为公司贡献利润，有望复制空压机进口替代的

快速成长模式，成为公司未来的利润增长点。 

图 1 公司营业收入情况 
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资料来源：公司资料、海通证券研究所  

图 2 公司分业务营业收入情况（万元） 
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资料来源：公司资料、海通证券研究所  

毛利率将维持较高水平。公司 2009 年全年毛利率为 33.29%，相比 2008 年全年的 24.55%上升了 8.74%，四季度单季的

毛利率 36.86%，相比三季度的 39.34%略有下降，这主要是因为收入规模减少，固定成本分摊导致的。2009 年公司毛利

率创上市以来新高，原因主要有三点：一是随着 IPO 项目的完成，公司产品的主要零部件逐步能够自产，节约了成本，

二是公司的空压机销售规模逐步扩大，规模效应显现，2007 年以来空压机的毛利率一直随销售规模稳步上升，带动了公

司整体毛利率的上升，2009 年全年空压机的毛利率达到 20.76%，尤其是下半年空压机毛利率达到 26.66%。三是原材料

价格降低，及需求回暖促使公司产品毛利率有所上升。前两点给公司带来的正面影响仍将持续，预计公司未来能够维持

目前的高毛利率。 
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图 3 公司分产品毛利率情况（%） 
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资料来源：公司资料、海通证券研究所  

图 4 公司单季度毛利率情况（%） 
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资料来源：公司资料、海通证券研究所  

看好公司的发展前景。公司的螺杆式制冷压缩机在国内具有技术优势，市场占有率第一，目前公司的空气压缩机产品发

展迅速，可应用于多个工业领域，替代进口设备，公司已研制干式机械真空泵多年，今年将开始量产，是公司长期的重

要利润增长点。公司下半年将扩充产能，预计年底公司产能将翻番，公司具备快速增长的潜力。 

业绩预测和评级。公司在年报中制定 2010 年目标是营业收入 5.28 亿元，净利润 8288 万元， 2008 年报中公司预计 2009
年净利润 5740 万元，实际情况是 7447 万元，历史上公司的计划偏保守。我们看好公司新产品的发展前景，对公司 2010
年到 2012 年的盈利预测为每股收益 0.78 元、1.13 元、1.57 元，考虑到公司高成长性，我们给予公司 2010 年 35 到 38
倍的市盈率，公司目标价为 27.30 元-29.64 元。3 月 26 日公司股价是 24.71 元，维持公司“买入”的投资评级。 

表 1 公司利润表预测 

 2006 2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E

营业收入（万元） 27341.22 37934.13  43352.49 41316.37 58003.08  85199.42  116961.86 

营业收入增长率(%) 22.21 38.74  14.28 -4.70 40.39 46.89 37.28

毛利率（%） 28.87 23.38 24.55 33.29 36.05 35.76 35.76

营业税金及附加（万元） 5.17 5.98  13.27 21.63 29.00  34.08  46.78 

销售费用（万元） 1277.83 1504.15  1714.71 2201.18 2726.14  3578.38  4912.40 

管理费用（万元） 1840.07 1487.75  3375.74 3614.26 4350.23  6389.96  8187.33 

财务费用（万元） 97.77 -152.02 -1461.39 -494.01 -300.00 -67.00 12.00 

资产减值损失（万元） -3.38 103.47  238.85 125.67 0.00  0.00  0.00 

投资净收益（万元）  17.25 70.044085 50 50 50

营业外收入（万元） 147.60 192.79  358.32 270.794857 200.00  200.00  200.00 

营业外支出（万元） 10.93 8.00  56.13 19.562798 0.00 0.00 0.00

利润总额（万元） 4811.57 6106.20  7080.28 8606.35 14304.46  20734.61  28874.00 

所得税（万元） 625.95 733.70  1022.77 1158.77 2002.62  2902.85  4042.36 

净利润（万元） 4185.62 5372.49  6057.51 7476.82 12301.84  17831.77  24831.64 

摊薄每股收益（元） 0.26 0.34  0.38 0.47 0.78  1.13  1.57  
资料来源：公司资料、海通证券研究所 
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