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	首次评级：短期_推荐，长期_A

	压缩机产品线不断延伸，转子自制提升毛利率

	——汉钟精机(002158)调研简报

	核心观点
	股价走势图

	中央空调及冷链需求蓬勃增长。公司主营业务为从事螺杆式压缩机的研制开发，其中螺杆式制冷压缩机主要应用于制冷工业中的大型商用中央空调设备和冷冻冷藏设备。中央空调受益于城镇化建设进程及节能减排需求增长。随着户用空调需求增长，中央空调需求有望保持25%以上的增速。冷链产业方面，我国冷链食品冷藏运输率10%，高于发达国家80%；果蔬采运储等物流环节损耗率25%，高于发达国家5%以下，有较大提升空间。随着中央空调及冷链产业的蓬勃发展，将给市场占有率35%的公司带来发展机遇。
压缩机与真空泵市场广阔，延伸新的利润点。螺杆式空气压缩机广泛应用在机械制造、化工、制药等行业。公司拥有从90kW～1465kW的最完整的螺杆式压缩机产品线。我国空气压缩机2010年度的市场容量约为200亿元，需求量约11万台，预计2015年市场容量将超过300亿元，市场需求将达到20万台。公司市场份额达到20%。干式机械真空泵也将成为公司一个新的利润增长点。我国到2012年8.5代线产能成为全球第2大。公司从为客户维修爱德华真空泵切入市场，显示公司的技术实力。同时对原有的油泵实施替代策略，价格低于进口产品。随着国内对国产泵认可度增长，真空泵带来新的利润增长点。
转子自给率达到80%，提升毛利率。转子作为压缩机关键零部件，占总成本26.79%以上。公司成立全资子公司浙江汉声生产压缩机关键零部件转子，目前产能达到4.8万台，尚有20%需外购满足生产需求。铸造转子自制降低了公司成本，随着产能达产，毛利率有望得以提升。公司目前已在广州、济南、南京设立了分公司来扩大物流及销售网络，一定程度上提升了期间费用率，预计在2012年费用率有所下降。
盈利预测与评级。预计2011-2013年的EPS分别为0.93元、1.28元和1.67元，动态PE为28倍、21倍和16倍；给予“推荐-A”评级。
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[table_data]

基础数据
总股本(万股)
18172.88
流通A股(万股)
18172.88
52周内股价区间(元)
18.58-40.81
总市值(亿元)
47.99
总资产(亿元)
8.80
每股净资产(元)
3.66
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附录：财务预测表

	[table_money]
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	资产负债表
	
	
	
	
	
	利润表
	
	
	
	

	单位：百万元
	2010
	2011E
	2012E
	2013E
	
	单位：百万元
	2010
	2011E
	2012E
	2013E

	流动资产
	526 
	670 
	863 
	1088 
	
	营业收入
	698 
	964 
	1317 
	1766 

	现金
	204 
	229 
	259 
	370 
	
	营业成本
	466 
	647 
	882 
	1148 

	应收账款
	106 
	135 
	199 
	238 
	
	营业税金及附加
	0 
	0 
	1 
	1 

	其它应收款
	2 
	1 
	3 
	2 
	
	营业费用
	33 
	48 
	66 
	88 

	预付账款
	13 
	12 
	-6 
	-13 
	
	管理费用
	53 
	83 
	113 
	194 

	存货
	128 
	180 
	248 
	292 
	
	财务费用
	-5 
	-4 
	-7 
	-9 

	其他
	72 
	114 
	159 
	200 
	
	资产减值损失
	4 
	4 
	4 
	4 

	非流动资产
	354 
	328 
	376 
	408 
	
	公允价值变动收益
	0 
	0 
	0 
	0 

	长期投资
	0 
	0 
	0 
	0 
	
	投资净收益
	4 
	4 
	4 
	4 

	固定资产
	150 
	192 
	226 
	242 
	
	营业利润
	150 
	189 
	261 
	344 

	无形资产
	28 
	34 
	42 
	51 
	
	营业外收入
	9 
	6 
	6 
	7 

	其他
	176 
	102 
	108 
	115 
	
	营业外支出
	1 
	1 
	0 
	1 

	资产总计
	880 
	998 
	1239 
	1496 
	
	利润总额
	159 
	195 
	267 
	350 

	流动负债
	207 
	159 
	235 
	262 
	
	所得税
	22 
	27 
	37 
	49 

	短期借款
	60 
	0 
	0 
	0 
	
	净利润
	136 
	168 
	230 
	301 

	应付账款
	119 
	144 
	220 
	250 
	
	少数股东损益
	-1 
	-1 
	-2 
	-2 

	其他
	27 
	15 
	15 
	12 
	
	归属母公司净利润
	137 
	169 
	232 
	303 

	非流动负债
	0 
	-1 
	-2 
	-3 
	
	EBITDA
	169 
	214 
	294 
	384 

	长期借款
	0 
	-2 
	-2 
	-3 
	
	EPS（元）
	0.48 
	0.93 
	1.28 
	1.67 

	  其他
	0 
	0 
	0 
	0 
	
	
	
	
	
	

	负债合计
	207 
	158 
	233 
	259 
	
	主要财务比率
	
	
	
	

	少数股东权益
	7 
	5 
	4 
	1 
	
	
	2010
	2011E
	2012E
	2013E

	  股本
	182 
	182 
	182 
	182 
	
	成长能力
	
	
	
	

	资本公积金
	261 
	261 
	261 
	261 
	
	营业收入
	68.9%
	38.2%
	36.5%
	34.1%

	留存收益
	224 
	393 
	560 
	793 
	
	营业利润
	79.9%
	26.1%
	37.9%
	31.4%

	归属母公司股东权益
	666 
	835 
	1002 
	1235 
	
	归属母公司净利润
	83.7%
	23.1%
	37.4%
	30.6%

	负债和股东权益
	880 
	998 
	1239 
	1496 
	
	获利能力
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	
	毛利率
	33.2%
	32.9%
	33.0%
	35.0%

	现金流量表
	
	
	
	
	
	净利率
	19.7%
	17.5%
	17.6%
	17.2%

	单位：百万元
	2010
	2011E
	2012E
	2013E
	
	ROE
	20.6%
	20.2%
	23.2%
	24.6%

	经营活动现金流
	100 
	86 
	172 
	251 
	
	ROIC
	30.1%
	29.1%
	32.8%
	37.0%

	净利润
	136 
	168 
	230 
	301 
	
	偿债能力
	
	
	
	

	折旧摊销
	23 
	29 
	39 
	49 
	
	资产负债率
	23.5%
	15.8%
	18.8%
	17.3%

	财务费用
	-5 
	-4 
	-7 
	-9 
	
	净负债比率
	29.05%
	-1.03%
	-0.94%
	-1.12%

	投资损失
	-4 
	-4 
	-4 
	-4 
	
	流动比率
	2.54 
	4.21 
	3.68 
	4.15 

	营运资金变动
	-58 
	-107 
	-86 
	-86 
	
	速动比率
	1.92 
	3.07 
	2.62 
	3.04 

	其它
	7 
	5 
	-1 
	-0 
	
	营运能力
	
	
	
	

	投资活动现金流
	-170 
	-5 
	-83 
	-79 
	
	总资产周转率
	0.87 
	1.03 
	1.18 
	1.29 

	资本支出
	114 
	51 
	64 
	64 
	
	应收帐款周转率
	8 
	8 
	8 
	8 

	长期投资
	-60 
	-51 
	14 
	8 
	
	应付帐款周转率
	4.89 
	4.91 
	4.85 
	4.88 

	其他
	-117 
	-5 
	-5 
	-7 
	
	每股指标(元)
	
	
	
	

	筹资活动现金流
	-40 
	-57 
	-58 
	-62 
	
	每股收益
	0.76 
	0.93 
	1.28 
	1.67 

	短期借款
	-1 
	-60 
	0 
	0 
	
	每股经营现金
	0.55 
	0.47 
	0.95 
	1.38 

	长期借款
	0 
	-2 
	-1 
	-1 
	
	每股净资产
	3.66 
	4.59 
	5.52 
	6.80 

	普通股增加
	24 
	0 
	0 
	0 
	
	估值比率
	
	
	
	

	资本公积增加
	-24 
	0 
	0 
	0 
	
	P/E
	34.95 
	28.40 
	20.67 
	15.83 

	其他
	-39 
	4 
	-58 
	-61 
	
	P/B
	7.21 
	5.75 
	4.79 
	3.89 

	现金净增加额
	-110 
	24 
	31 
	111 
	
	EV/EBITDA
	27.01 
	21.27 
	15.50 
	11.86 


资料来源：公司报表、国都证券
国都证券投资评级

	国都证券行业投资评级的类别、级别定义

	类别
	级别
	定义

	短期

评级
	推荐
	行业基本面向好，未来6个月内，行业指数跑赢综合指数

	
	中性
	行业基本面稳定，未来6个月内，行业指数跟随综合指数

	
	回避
	行业基本面向淡，未来6个月内，行业指数跑输综合指数

	长期

评级
	A
	预计未来三年内，该行业竞争力高于所有行业平均水平

	
	B
	预计未来三年内，该行业竞争力等于所有行业平均水平

	
	C
	预计未来三年内，该行业竞争力低于所有行业平均水平


	国都证券公司投资评级的类别、级别定义

	类别
	级别
	定义

	短期

评级
	强烈推荐
	预计未来6 个月内，股价涨幅在15%以上

	
	推荐
	预计未来6 个月内，股价涨幅在5-15%之间

	
	中性
	预计未来6 个月内，股价变动幅度介于±5%之间

	
	回避
	预计未来6 个月内，股价跌幅在5%以上

	长期

评级
	A
	预计未来三年内，公司竞争力高于行业平均水平

	
	B
	预计未来三年内，公司竞争力与行业平均水平一致

	
	C
	预计未来三年内，公司竞争力低于行业平均水平
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[table_predict]�
�
财务数据与估值�
�
�
2010�
2011E�
2012E�
2013E�
�
主营业务收入(百万)�
698 �
964 �
1317 �
1766 �
�
同比增速(%)�
69%�
38%�
37%�
34%�
�
净利润(百万)�
137 �
169 �
232 �
303 �
�
同比增速(%)�
84%�
23%�
37%�
31%�
�
EPS(元)�
0.76 �
0.93 �
1.28 �
1.67 �
�
P/E�
34.95 �
28.40 �
20.67 �
15.83 �
�
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