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研究结论： 

 
 所处行业全面步入高景气周期。 公司主营制冷压缩机（包括冷冻冷藏压

缩机）、空气压缩机和干式真空泵等产品，在“十二五”期间均将步入高

景气黄金发展期。公司通过产能扩张和产品链与产业链的拓展，有望实现

超越行业的高增长。我们预计公司未来三年净利润复合增长率为

43.53%。 

 制冷压缩机（包括冷冻冷藏压缩机）下游市场空间拓展潜力巨大。传统

的下游在中央空调领域，中央空调领域国内常规增速约在 5—10%。“十

二五”期间我国城轨地铁和高速铁路大发展所带来的站点及其周边商圈

建设的拉动下，我国中央空调需求年均增速有望提高到 10—15%；节能

环保将是我国“十二五”的一个重要核心，核电、地源热泵、冰蓄冷电

网调峰、工业流程能量回收等诸多节能环保领域均必将得到大力发展，

进一步拓展了螺杆压缩机的下游应用领域。因此，我们判断未来 3—5

年，我国制冷压缩机年均需求增速有望达到 20%甚至以上水平。 

 冷链发展规划带来冷冻压缩机需求的迅速膨胀。减少浪费就是最大的节

能环保，因此，我国出台了冷链发展规划，目标到 2015 年冷库容量在

880 万吨的基础上增加 1000 万吨，行业面临前所未有的发展机遇。公司

的冷冻螺杆压缩机在节能环保优势驱动下，具有较大的替代传统柱塞机

的空间，我们预计未来三年年均增速有望达到 50%以上。 

 空气压缩机仍具备持续高增长潜力。对节能标准的提高带来了我国空气

压缩机的全面升级，公司抓住行业偰机果断介入空气压缩机机体领域，

并取得了骄人业绩，我们预计 2010 年增速将会达到 50%以上，未来三

年依然具备 20%以上的高增长潜力。 

 干式真空泵将是公司未来三年高增长的重要支撑。从维修入手，公司开

始大力介入干式真空泵领域，在瞄准替代进口的同时，努力向替代高端

真空泵领域拓展，进而成为公司持续高增长的一个重要支撑。 

 依靠产能扩张，以及产品链与产业链的拓展，实现持续高增长。转子是

公司产能的主要瓶颈点，目前的产能尚未达到销售需求，预计将在 2011

年解决产能问题，日后根据销售需求将逐步扩大产能，产能扩张是公司持

续高增长的硬件保障。公司在做大做强制冷压缩机的基础上，成功拓展了

空气压缩机业务，目前开始大力发展冷冻冷藏压缩机和干式真空泵业务，

产品链的拓展是公司持续高增长的重要支撑。公司在逐步解决核心部件转

子国产化的同时，开始向铸件等上游产业拓展，产业链的拓展是公司盈利

能力持续高增的保障。 

 风险因素与催化剂：宏观经济不确定性的影响。 “十二五”规划及其相

关节能环保扶植政策的推出。 

 估值与投资评级：我们调高公司盈利预测与目标价位，给予公司股价 1.0

倍 PEG 和 43.53 倍 PE 估值水平，对应 2011 年预测 EPS 的股价是 43.67

元，目前股价低估，维持买入评级。 
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行业表现 
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评价周期 1 个月 3 个月 12 个月 

绝对表现（%） 12.22 26.98 139.97 

相对表现（%） 5.58 12.68 147.16 

资料来源：WIND 
 

财务分析 
（百万元） 2009 2010E 2011E 2012E 

主营业务收入 413.16  660.05  927.99 1287.25 

税前利润 86.06  144.50  214.51 309.05 

归属母公司净利润 74.77  122.82  182.33 262.70 

EBITDA 96.19  155.35  230.41 328.05 

每股收益(元) 0.47  0.68  1.00  1.45  

净资产收益率 12.94% 18.64% 23.45% 27.75% 

每股经营现金(元) 0.57  0.34  0.73  1.04  

市盈率(X) 39.92  45.26  30.49  21.16  

EV/EBITDA 28.40  33.92  22.66  15.65  

资料来源：公司数据，东方证券研究所 
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1、公司所处行业全面步入高景气周期 
公司主营制冷压缩机（包括冷冻冷藏）、空气压缩机和干式真空泵等产品，在“十二五”期间

均将步入高景气黄金发展期。公司通过产能扩张和产品链与产业链的拓展，有望实现超越行业

的高增长。我们预计公司未来三年净利润复合增长率为 43.53%。 

公司主导产品 

 
资料来源：公司网站、东方证券研究所 

公司主导产品----干式真空泵 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司网站、东方证券研究所 

螺杆压缩机结构剖析图 

 
资料来源：公司网站、东方证券研究所 

制冷压缩机 
（包括冷藏冷冻） 

空气压缩机机体 
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一、螺杆制冷压缩机（包括冷冻冷藏）是高速增长的支撑 
公司的螺杆式制冷压缩机主要适用的于传统中央空调、水地源热泵以及冷冻冷藏压缩机，相对

传统的活塞式压缩机，具有明显的节能环保优势，在全球范围内的节能环保大趋势下，螺杆式

制冷压缩机存在巨大的替代传统的柱塞式压缩机的市场空间。 

螺杆式压缩机（左）与柱塞式压缩机（右）工作原理图 

 
资料来源：公司网站、东方证券研究所 

（一） 制冷压缩机（包括冷冻冷藏）下游市场空间拓展潜力巨大 

螺杆式制冷压缩机传统的下游在大型中央空调主机领域，国内常规增速约在 5—10%。“十二

五”期间是中国城轨地铁和高速铁路大发展期，在其站点及周边商圈建设的拉动下，国内中央

空调需求年均增速有望提高到 10—15%。 

 “十一五”期间，我国铁路投资有望完成 2.40 万亿元以上，约是“十五”期间的 4.91 倍，

我们判断中国铁路投资必将长期持续高增长，未来 10 年，中国铁路投资规模将达到 11.18 万

亿。 

我国铁路投资场潜力分析 
（亿元） 基建投资 装备投资 其他投资 总投资额 备  注 

最低规模 37752  8603.91 3775.20 50131.11 完成《中长期铁路网规划》目标 

可实现规模 86757  18108.33 6940.56 111805.89 完成地方政府增肥的“四横四纵”目标 

目标规模 152339  30831.07 9140.34 192310.41 中国铁路市场化改革取得突破 

潜力规模 176539  35307.80 8826.95 220673.75 中国铁路网密度达到美国水平 

极限规模 280841  56168.20 14042.05 351051.25 中国铁路网密度到前 15 国家平均水平

资料来源：东方证券研究所 

 “十二五”期间，我国将规划建设四万公里快速铁路网，其中新建客运专线里程有望超过 1.6

万公司，投资规模有望达到 5万亿元甚至以上水平。 

为了缓解日愈严重的城市交通拥堵，中国掀起了城轨建设高潮。根据不完全统计，到 2020 年，

我国 24 个城市城轨建设规划里程已经达到 6262 公里，投资总额在 2.17 亿元。 

国务院批准地铁建设有 3 项指标:城市人口超 300 万、GDP 超 1000 亿元、地方财政一般预算收

入超 100 亿元。2009 年，我国城市人口超 300 万的城市有 8个，GDP 超 1000 亿元的 88 个，地

方财政一般预算收入超 100 亿元的有 62 个，其中国务院审核达标的城市有 50 多个。可见我国

城市轨道建设发展空间非常巨大。 
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中国城轨地铁和高速铁路的大发展，自然会带来站点和周边商圈的建设高潮，其对中央空调需

求的拉动效应已经开始显现，我们判断将拉动需求增速达到 10—15%。 

节能环保将是我国“十二五”的一个重要核心，核电、地源热泵、冰蓄冷电网调峰、工业流程

能量回收等诸多节能环保领域均将得到大力发展，进一步拓展了螺杆压缩机的下游应用领域。

因此，我们判断未来 3—5年，我国冷藏螺杆压缩机年均需求增速有望达到 20%甚至以上水平。 

首先，地源热泵应用领域已经步入高速增长期。公司的螺杆压缩机在地源热泵领域的拓展已初

具规模，2009 年销售规模规模占比达到 10%左右，在突出的节能环保优势驱动下，增长潜力巨

大。 

地源热泵的节能环保优势 

电能消耗少 比电锅炉节省 65%电能 

燃料消耗少 比燃料锅炉节省 53%的燃料能 

购置费用低 比普通中央空调系统节省 15%-25% 

运行费用低 整体运行费用节省 30%-40% 

制热/冷效率高 1kW 电能产生 5kW 以上热量，4kW 以上冷量，制热、冷效率提高 40%-60% 

污染物排放少 与空气源热泵相比，减少 40％以上，与电供暖相比，减少 70％以上 

占地面积小 没有冷却塔、锅炉房等设备，机房可设在地下，大大节省面积 

自动化程度高 机组内部及机组与系统均可实现自动化控制 

资料来源：东方证券研究所 

其次，我国核电的大发展也是大型中央空调需求的一个重要支撑。核电作为一种安全、清洁、

经济的能源己得到世界各主要国家的认可。主要的 17 个国家核电占总发电量比率平均约为

16%，我国仅为 2%，国际化差距巨大。 

世界各国核电占总发电量比例分析 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：东方证券研究所 

为缩小国家化差距，我国制定了《核电中长期发展规划（2005-2020 年）》。规划到 2020 年

我国核电占比将由 2009 年的 2%提升到 16%以上，装机容量 8000 万千瓦以上。我国核电建设

突飞猛进的时代已经拉开序幕，核电大型中央空调的需求市场也随之启动。 

最后，我国在冰蓄冷电网调峰和中小型工业流程能量回收等节能环保领域，还处于刚刚起步的

的探索阶段，“十二五”期间预期中的强大政策驱动，必将激活这一巨大市场，使得螺杆压缩

机在节能环保领域的应用被彻底打开，市场需求大幅增长。 
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因此，我们判断“十二五”期间，在我国城轨地铁和高速铁路大发的拉动下，以及核电、地源

热泵、冰蓄冷电网调峰、工业流程能量回收等诸多节能环保应用领域市场的逐步打开，螺杆制

冷压缩机年均需求增速有望达到 20%甚至以上水平。 

公司目前国内市场占有率排名第一，高达 35—40%，凭借着行业龙头地位和突出的技术研发优

势，公司必将获得超越行业平均水平的高增长。 

（二） 冷链发展规划带来冷冻压缩机需求的迅速膨胀 

日本和欧美等发达国家和地区农产品进入冷链系统流通占比在 95%以上，而我国农产品中蔬果

类进入冷链系统的比重只有 5%。由于冷链产业落后，我国在运输过程中腐烂的果蔬每年超过

1.42 亿吨，物流过程中的损失率高达 25％～30％，为发达国家的 4-6 倍，造成经济损失逾千

亿元，这对农业生产、农民增收，以及居民消费质量和食品安全都产生了严重不利影响。 

减少浪费就是最大的节能环保，国家发改委出台了《农产品冷链物流发展规划》，明确 2015

年将全国冷库总容量在现有 880 万吨的基础上，增加 1000 万吨。行业面临前所未有的发展机遇。

公司的冷冻螺杆压缩机在节能环保优势驱动下，具有较大的替代传统柱塞机的空间，我们预计

未来三年年均增速有望达到 50%以上。 

总之，我们判断，公司的制冷压缩机（包括冷藏冷冻）业务，未来三年年均增速均有望达到 20%

以上。 

公司制冷压缩机（包括冷冻冷藏压缩机）增长情况分析 
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资料来源：公司公告、东方证券研究所 

 

二、空气压缩机仍具备持续高增长潜力 
空气压缩机应用于所有工业领域，如机械、电子、电力、化工、冶金、医药等。对节能标准的

提高带来了我国空气压缩机的全面升级，公司抓住行业偰机果断介入螺杆空气压缩机机体领域，

并取得了骄人业绩，我们预计 2010 年增速将会达到 50%以上，未来三年依然具备 20%以上的

高增长潜力。 
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公司空气压缩机（包括机体和机组）增长情况分析 
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资料来源：公司公告、东方证券研究所 

 

三、干式真空泵将是公司未来三年高增长的重要支撑 
干式真空泵下游应用领域主要集中在 IC、半导体、光伏（太阳能）、TFT—LED、真空镀膜等

领域，国内市场规模约 20 亿元，目前基本依赖进口。 

公司从维修入手，开始大力介入干式真空泵领域，在瞄准替代进口的同时，正努力向替代高端

真空泵领域拓展，进而拓宽下游应用领域，打开公司产品的成长空间，进而成为公司持续高增

长的一个重要支撑。 

公司干式真空泵增长情况分析 
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资料来源：公司公告、东方证券研究所 

总之，公司目前螺杆机产能 24000 台，2011 年将扩张到 48000 台，之后将根据市场情况逐步

扩张到 72000 台，产能扩张是公司持续高增长的硬件保障。公司在做大做强冷藏压缩机的基础

上，成功拓展了空气压缩机业务，目前开始大力发展冷冻压缩机和干式真空泵业务，产品链的

拓展是公司持续高增长的重要支撑。我们预计公司未来三年营业收入年均增速在 30%以上。 
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公司营业收入结构与增长情况分析预测 
（万元） 2008 2009 2010E 2011E 2012E 2013E 

制冷压缩机 30705.26 26229.24 38996.58 53899.21  76476.27  103080.46 

空气压缩机 9217.53  12346.20 23342.87 33471.22  43512.59  52638.67 

真空泵 0.00  1005.00  1440.00  3600.00  7200.00  12240.00 

零件及维修 3412.58  2694.68  2155.74  1724.59  1379.67  1103.74  

其他业务 17.13  46.25  69.37  104.06  156.09  234.14  

营业总收入 43352.49 41316.37 66004.57 92799.08  128724.62  169297.01 

  同比增长 14.28% -4.70% 59.75% 40.59% 38.71% 31.52% 

资料来源：公司公告、东方证券研究所 

 

2、产业链的拓展是公司盈利能力持续高增长的保障 
公司在逐步解决核心部件转子国产化的同时，开始向铸件、粗加工等上游拓展，产业链的拓展

是公司盈利能力持续高增长的保障。 

公司毛利率水平分析预测 
（万元） 2008 2009 2010E 2011E 2012E 2013E 

制冷压缩机 29.31% 39.85% 42.41% 42.15% 41.80% 41.67% 

空气压缩机 4.72% 20.76% 21.25% 25.83% 25.83% 25.74% 

真空泵 0.00% 8.00% 8.00% 15.00% 30.00% 40.00% 

零件及维修 34.91% 27.15% 27.00% 27.00% 27.00% 27.00% 

其他业务 23.76% 11.62% 15.00% 15.00% 15.00% 15.00% 

合计 24.55% 33.29% 33.65% 34.90% 35.55% 36.46% 

资料来源：公司公告、东方证券研究所 

公司产能主要取决于核心部件转子的产能。2009 年三季度，公司募投项目开始产生效益，核心

零部件转子产能由基本外购达到基本自制，带来全年毛利率水平的大幅提升。我们预计公司转

子产能 2011 年将基本实现自制化，之后将根据市场情况逐步扩张产能。公司在逐步解决核心

部件转子国产化的同时，开始向铸件等上游产业拓展，产业链的拓展是为公司盈利能力持续高

增长的保障。因此，我们判断公司未来三年毛利率水平有望呈现稳中走高的趋势。 

 

3、风险因素 
后金融危机时代，国内国际宏观经济均存在诸多不确定性，宏观经济波动将直接影响公司主导

产品的市场需求。另外，原材料价格波动和公司产品由于市场竞争所带来的价格压力，也将是

公司未来三年面临的一大不确定性。 
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4、催化剂 
节能环保将是“十二五”规划结构调整的一个重大核心，“十二五”规划的推出必将是公司股

价的重大催化剂。 

节能环保将是“十二五”规划结构调整的一个重大核心 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
资料来源：东方证券研究所 

明年上半年相关节能环保政策的推行及其相关扶植优惠配套措施的落实，是公司股价的后继催

化剂。 

 

5、估值与投资评级 
在“十二五”规划及其相关节能环保推行扶植政策相继推出的催化下，在未来六个月内，节能

环保产业链相关公司的估值水平均有望提升到 40 倍的 PE 水平。 

鉴于公司的高增长潜力，我们调高公司盈利预测与目标价位，给予公司股价 1.0 倍 PEG 和 43.53
倍 PE 估值水平，对应 2011 年预测 EPS 的合理股价为 43.67 元，目前股价存在低估，维持买

入评级。 

公司估值水平比照分析 
（倍） 2009PE E2010PE E2011PE 

全部 A 股 24.46  18.17  15.12  

中小企业板 57.40  40.18  29.79  

节能环保指数 41.84  34.08  25.00  

汉钟精机 74.35  45.26  30.49  

资料来源：wind 资讯、东方证券研究所 

 

清洁能源

集约能源

净化环境

节能环保
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附表：财务报表预测与比率分析 
损益表（人民币百万元）  现金流量表（人民币百万元）  

  2009 2010E 2011E 2012E 2013E   2009 2010E 2011E 2012E 2013E

营业总收入 413.1 660.05  927.99  1287.2 1692.9 税后利润 74.77 122.82  182.33  262.70 363.15 

营业成本 275.6 437.97  604.13  829.59 1075.6 经常性现金支出 19.61 22.66  26.01  30.66 35.44 

主营业务税金及附 0.22  0.26  0.39  0.55 0.71 非经常性现金支出 (1.37) (1.40) (1.91) (2.24) (2.66) 

销售费用 22.01  34.98  48.26  65.65 84.65 营运资金变动 (2.34) (82.99) (74.13) (101.35 (110.75

管理费用 36.14  47.52  64.96  87.53 111.74 少数股东损益 (0.29) 0.00  0.00  0.00 0.00 

财务费用 (4.94) (2.83) (0.76) (1.60) (3.16) 经营活动现金净流 90.37 61.10  132.30  189.77 285.18 

营业利润 84.11  142.14  211.02  305.52 423.39 资本开支 61.71 48.25  48.19  47.75 17.28 

非经常性损益 1.96  2.36  3.49  3.53 3.85 其他投资 0.00 0.00  0.00  0.00 0.00 

税前利润 86.06  144.50  214.51  309.05 427.24 投资活动现金净流 (95.11) (45.45) (44.83) (43.72) (12.44)

所得税 11.59  21.67  32.18  46.36 64.09 贷款增加 36.27 0.00  0.00  0.00 0.00 

净利润 74.48  122.82  182.33  262.70 363.15 支付股利利息 (38.93) 21.19  (37.70) (57.72) (85.59)

少数股东损益 (0.29) 0.00  0.00  0.00 0.00 其他融资 36.00 (0.22) (1.67) (1.50) (1.77) 

归属母公司净利润 74.77  122.82  182.33  262.70 363.15 筹资活动现金净流 5.07 20.97  (39.37) (59.22) (87.36)

EPS（元/股） 0.47  0.68  1.00  1.45 2.00 现金净流量 0.32 36.63  48.10  86.83 185.38 

            现金期初余额 314.24 314.57  351.19  399.30 486.12 

资产负债表（人民币百万元） 现金期末余额 314.57 351.19  399.30  486.12 671.50 

  2009 2010E 2011E 2012E 2013E             

货币资金 314.5 351.19  399.30  486.12 671.50 比率分析 

应收账款票据 120.6 190.26  258.83  356.33 459.42   2009 2010E 2011E 2012E 2013E

存货 81.30  130.30  184.98  261.03 347.87 增长能力           

交易性金融资产 0.00  0.00  0.00  0.00 0.00 营收增长率(%) -4.70% 59.75% 40.59% 38.71% 31.52%

流动资产合计 527.6 696.21  876.69  1147.2 1536.8 EBITDA 增长率 42.76 61.50% 48.31% 42.38% 36.72%

长期投资 0.00  0.00  0.00  0.00 0.00 EBIT 增长率(%) 42.95 75.97% 50.93% 44.55% 38.27%

固定资产 124.6 114.52  138.61  162.11 181.34 净利润增长率(%) 22.95 64.92% 48.45% 44.08% 38.24%

在建工程 8.18  50.82  55.08  55.51 25.55 盈利能力           

可供出售金融资产 0.00  0.00  0.00  0.00 0.00 毛利率(%) 33.29 33.65% 34.90% 35.55% 36.46%

非流动资产合计 199.7 230.20  258.18  281.37 269.88 净利率(%) 18.03 18.61% 19.65% 20.41% 21.45%

资产总计 727.4 926.40  1134.8 1428.6 1806.6 EBITDA 利润率 23.28 23.54% 24.83% 25.48% 26.49%

            ROA(%) 10.24 13.26% 16.07% 18.39% 20.10%

循环借款 61.45  61.45  61.45  61.45 61.45 ROE(%) 12.94 18.64% 23.45% 27.75% 30.86%

应付账款 71.38  113.42  162.23  230.42 309.02 ROIC(%) 18.81 25.49% 32.05% 35.85% 23.90%

预收账款 5.71  10.14  13.31  18.79 24.78 偿债能力           

其他应交款 6.00  9.59  14.39  21.18 28.90 资产负债率(%) 20.85 28.86% 31.49% 33.74% 34.86%

流动负债合计 151.4 267.13  357.22  481.83 629.59 流动比率(倍) 3.48 2.61  2.45  2.38 2.44 

非流动负债合计 0.19  0.19  0.19  0.19 0.19 速动比率(倍) 2.87 2.03  1.84  1.75 1.80 

负债合计 151.6 267.32  357.41  482.02 629.79 价值评估           

股本 158.0 181.73  181.73  181.73 181.73 P/B(倍) 8.51 8.53  7.22  5.92 4.75 

资本公积 284.2 285.08  321.55  374.09 446.72 P/E(倍) 39.92 45.26  30.49  21.16 15.31 

未分配利润 99.39  152.01  224.80  328.25 467.77 EV/收入(倍) 6.61 7.98  5.63  3.99 2.92 

股东权益 575.7 659.08  777.46  946.59 1176.9 EV/EBITDA(倍) 28.40 33.92  22.66  15.65 11.03 

负债和股东权益 727.4 926.40  1134.8 1428.6 1806.6 EV/EBIT(倍) 34.51 37.82  24.83  16.89 11.78 

资料来源：东方证券研究所 

 



 

 10 

汉钟精机深度报告：行业大发展，业绩超预期

附图：相关上市公司近期资金流向 

 

注： 超级资金(>50 万股或 100 万元)：体现了超大户或者机构当日的净买卖方向;  

散户资金(<1 万股或 5 万元)：体现了散户当日的净买卖方向； 

当日净量：红柱为净买入，绿柱为净卖出，数值为当日净量占流通盘的百分比； 

60 日累计：当日净量的 60 日累计值； 

10 日均值：60 日累计线的 10 日平滑。 

资料来源：益盟，东方证券研究所 
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