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本报告导读：
公司上调2011年中期业绩预测。受益农产品冷链物流发展规划，持续看好公司螺杆机需求前景。
事件：
[Table_Summary]

· 公司上调对2011年中期业绩预测。2010年公司所得税率为15%，由于公司2011年处于高新技术企业重新认定复审期间，存在不确定性。
· 若按照25%所得税率计算，预计公司2011年上半年归属母公司净利润预测为6,885万元-7,944万元，同比增速的预测由10%-20%上调至30%-50%；
· 若按照15%所得税率计算，预计公司2011年上半年归属母公司净利润为7,944万元-9,003万元，同比增速的预测由25%-35%上调至50-70%。
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相关报告

《螺杆式压缩机行业生产龙头》
2007.08.20



评论：

· 我们认为公司2011年取得高新技术企业资格认定的概率较大，全年将执行15%的所得税率，但中报可能仍执行25%的所得税率，预计中期业绩同比增长30%-50%。预计公司2011年净利润将超过1.8亿元，归属母公司净利润同比增长接近35%。
· 公司冷冻冷藏用螺杆式制冷压缩机明显受益农产品冷链物流发展规划。公司螺杆式制冷压缩机大致分为中央空调压缩机、热泵用压缩机和冷冻冷藏压缩机。其中冷冻冷藏压缩机2010年产量达到1600台，同比增长60%。根据《农产品冷链物流发展规划》，2010-2015年我国将新建1000万吨冷藏库，冷库库容的年复合增长率为13.5%，有望带动冷库用压缩机的年复合增长率超过20%。公司的螺杆式压缩机具备节能、高效的优势，符合螺杆机替代活塞机的趋势。因此，螺杆式压缩机在冷冻冷藏设备中的应用将会日趋广泛，需求增速将超过冷冻冷藏压缩机需求平均增速。我们预计公司冷冻冷藏螺杆式压缩机预计未来3年的年复合增长率将超过40%。
· 产能逐步释放满足需求。2010年，公司螺杆式压缩机的产能在3.6万台左右。我们预计公司2011年产能将接近5万台。不断释放的产能，可以满足下游对螺杆式压缩机的旺盛需求。

· 干式真空泵带来新的增长空间。干式真空泵方面，公司过去几年一直从事干式真空泵的维修。目前开始进入了干式泵的生产。公司凭借维修经验提供较好的售后服务，进口替代率将会逐步提升，为公司产品带来较好的前景，成为公司新的增长极。
· 盈利预测和投资评级：预计公司2011年-2013年EPS分别为0.84元、1.14元和1.6元。目标价29.5元，对应2011年35倍PE，增持。
表1: 农产品冷链物流各环节所用设备及功能

	环节
	相关制冷设备
	功能

	加工
	冷却、冻结装置、速冻装置
	肉类、禽类、鱼类、蛋类的冷却与冻结和水果、蔬菜的预冷

	储藏
	冷藏库、冷藏柜、冻结柜 
	食品的冷却和冻结储藏，水果蔬菜等食品的气调储藏 

	运输
	铁路冷藏车、冷藏汽车、冷藏船、冷藏集装箱等低温运输工具
	食品的中、长途运输及短途配送等物流环节的低温状态

	销售
	冷藏车、冷冻车、储藏柜
	各种冷链食品进入批发零售环节的冷冻储藏和销售


数据来源：国泰君安证券研究

图 1：我国冷库容量现状及规划（万吨）
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数据来源：农产品冷链物流规划、国泰君安证券研究

表 2：螺杆机与活塞机主要指标比较

	
	零件数
	故障次数（3000小时内）
	故障次数（12000小时内）
	振幅
	能耗

	螺杆机/活塞机
	1/10
	1/10
	1/4
	1/5
	80-85%


数据来源：STAL，国泰君安证券研究

表 3：汉钟精机盈利预测简表

	主要财务数据
	2009A
	2010A
	2011E
	2012E
	2013E

	营业收入（百万）
	413 
	698 
	967 
	1,306 
	1,758 

	同比%
	-4.7%
	68.9%
	38.5%
	35.1%
	34.6%

	经营利润（百万）
	79 
	146 
	214 
	292 
	396 

	同比%
	47.9%
	85.2%
	46.7%
	36.6%
	35.8%

	净利润（百万）
	75 
	137 
	184 
	250 
	349 

	同比%
	23.4%
	83.7%
	34.0%
	35.7%
	39.8%

	每股净收益（元）
	0.34 
	0.63 
	0.84 
	1.14 
	1.60 

	每股股利（元）
	0.25 
	0.3 
	0.3 
	0.3  
	 0.3 


数据来源：公司公告、国泰君安证券研究
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