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行业景气带动高增长，业绩符合预期 

事件描述 

2011 年 8 月 25 日汉钟精机公布了 2011 年中期财报，公司主要经营业绩如下： 

2011 年上半年公司实现营业收入 4.45 亿元，同比增长 56.28%；实现归属于母公司净利润 7481.53 万元，折合每股

收益 0.34 元，同比增长 41.25%；业绩符合我们的预期。 

事件评论 

第一，受益行业需求增加，公司收入和净利润分别同比增长 56.28%和 41.27% 

受益行业市场需求增加，2011 年上半年公司实现营业收入 4.45 亿元，同比增长 56.28%；实现归属于母公司净利润

7,481.53 万元，同比增长 41.27%。净利润增速略低于收入增速的主要原因是： 

 所得税率暂按 25%计：公司高新技术企业认定尚在复核期间，因此暂按 25%计算。我们预期公司获批高新技术企业是大概

率事件，若按 15%所得税计算，并考虑递延所得税后可加净利润 941.09 万元，则净利润同比增速达到 58.2%。 

图 1：公司营业收入同比增长 56.28% 

0

100

200

300

400

500

600

700

800

2004 2006H1 2007Q1 2007Q3 2008Q1 2008Q3 2009Q1 2009Q3 2010Q1 2010Q3 2011Q1

-40%

-20%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

营业收入(百万元) YOY（右）

资料来源：公司公告，长江证券研究所 

 图 2：公司净利润同比增长 41.27% 
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资料来源：公司公告，长江证券研究所 

第二，综合毛利率下降 1.23%，销售费用率下降抵消毛利率下降，所得税率提高影响销售净利率 

2010 年公司综合毛利率 31.80%，较去年同期下降 1.23%；销售费用率下降 1%，基本抵消毛利率下降影响。受所得

税率暂按 25%计影响，公司净利率同比下滑 1.59%至 16.80%。  
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图 3：公司综合毛利率和净利率变动  
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 

公司期间费用率同比下降 1.10%至 10.88%，其中： 

 销售费用率：主要受益于销售服务费控制（同比下降 20.32%，收入占比下降 0.62%），销售费用率同比下降 1.05%

至 4.24%； 

 管理费用率：受新产品研发投入影响（研发费用同比上升 117.13%，收入占比上升 1.12%），管理费用率同比上

升 0.5%至 7.55%； 

 财务费用率：受汇兑收益大幅增加影响，公司财务费用率同比进一步下降 0.54%至-0.90%。 

图 4：公司期间费用率变动  
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 

分产品看，收入占比最大的制冷产品和空压产品是公司增长的动力来源，另外真空产品收入占比虽少但发展迅猛，11

年上半年收入接近 10 年全年水平： 
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 制冷产品：收入占比达到 54.05%，同比增长 47.46%，但毛利率大幅下滑 5.03%至 35.58%。公司制冷产品主要

包括空调制冷压缩机和冷冻冷藏压缩机，其中： 

 空调制冷压缩机：主要应用于中央空调行业和工业制冷行业。中央空调销售额年均增长率约为 10-20%，确

保公司螺杆式制冷压缩机市场规模的稳步提升。 

 热泵用压缩机：中国地源热泵近两年增长率均超过 60%，在世界上的排名已跃升至世界第二位，低碳节

能主题的持续发展为热泵用压缩机提供良好的发展机遇。 

 冷冻冷藏压缩机：我国冷冻冷藏行业占制冷行业比例仅为 24%，相对于国际成熟市场 40%的比例具有较大

的发展空间。伴随着《农产品冷链物流发展规划》的出台，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%，十二五期间冷库用压缩机将迎来发展的黄金时期。 

 空压产品：收入占比 38.66%，同比增长 65.89%，且毛利率大幅提高 7.72%。空气压缩机下游应用领域广泛，公

司预计到 2015 年销售额将超过 1900 亿元，而公司 2010 年该产品销售额仅为 2.37 亿元，市场空间广阔。 

 真空产品：收入占比仅为 2.31%，但同比大幅增长 225.00%，毛利率大幅提升 7.32%至 14.92%。公司从维修干

式真空泵起步，已正式进入该产品的生产销售领域。11 年上半年销售额已超过 1000 万元，接近去年全年水平，

处于快速发展期。 

 干式真空泵尚处于进口替代初始阶段，公司产品在国内几乎没有竞争对手。国内市场容量约为 1-2 万台，进

口替代空间广阔。 

 干式真空泵技术含量较高，并有望随着产量的扩大降低单位成本，未来毛利率提升可期。 

 我们看好干式真空泵市场前景，并认为该类产品将成为公司利润新的增长点。 

表 1：公司 2010 年分产品收入和毛利率变动 

分产品 营业收入 YOY 毛利率 毛利率同期增减 

 制冷产品  47.46% 35.58% -5.03% 

空压产品 65.89% 28.84% 7.72% 

 真空产品 225.00% 14.92% 7.32% 

 零件及维修   48.84% 21.52% -16.68% 

合计 56.21% 31.80% -1.23% 

资料来源：公司公告，长江证券研究部 

图 5：公司分产品收入同比增长率变动 
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 图 6：公司分产品毛利率变动 
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第三，公司未来成长来自于产业链纵向延伸和产品系列横向拓展，看好冷冻冷藏压缩机和真空泵 

公司未来的增长主要来自于两方面：产业链的纵向延伸和产品系列的横向拓展： 

 产业链的纵向延伸主要指对上游的整合，进一步提高毛利率。公司设立汉声精密生产压缩机铸件是纵向延伸的体

现。起初公司的泵壳等配件基本外包，但随着公司规模的扩大，考虑到供应商规模可能难以满足公司需要和产品

质量控制问题，公司设立汉声精密生产泵壳等铸件，并逐渐将部分转子毛坯由钢坯变为铸件，预计 11 年 4 月汉

声精密开始生产； 

 产品系列的横向拓展主要来自于扩大螺杆压缩机对活塞压缩机的替代范围： 

 制冷压缩机：产品向大型化和小型化两端拓展，大型化主要包括大型地源热泵、小型化是拓展一系列的 LB

系列低温冷冻冷藏设备；我国冷冻冷藏行业占制冷行业比例仅为 24%，相对于国际成熟市场 40%的比例具

有较大的发展空间。伴随着《农产品冷链物流发展规划》的出台，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%，十二五期间冷库用压缩机将迎来发展的黄金时期。 

 空压机：螺杆小型化，原来螺杆压缩机主要替代 30KW 以上活塞压缩机，现在公司开始拓展 15-30KW 领域，

功率越小，毛利率可能有所下降但市场空间更大；此外，公司今年将参加汉诺威工业展以期获得欧洲空压机

代工机会； 

 真空产品：10 年销售收入 1 千万，今年可能到 4 千万，明年可能会做到 1 亿，12 年可以实现部分机型国产化，

主要替代国外油泵，13 年将开始放量；国产化后毛利率将达到 40%以上； 

第四，给予“推荐”评级 

制冷压缩机主要应用于中央空调，其增长依赖城镇化进程，预计增速稳定；未来的增长主要看冷冻冷藏市场增长和真

空泵业务开拓。预计 2011 年 EPS 0.86、1.12 和 1.43 元，考虑到公司螺杆压缩机节能环保概念、冷冻冷藏压缩机冷

链物流概念和干式真空泵开拓前景看好，给予公司推荐评级。 
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财务报表及指标预测 

利润表（百万元） 资产负债表（百万元）  

 2010A 2011E 2012E 2013E  2010A 2011E 2012E 2013E

营业收入 698 1058 1404 1862 货币资金 204 100 135 298 

营业成本 466 716 959 1264 交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 232 342 445 598 应收账款 108 127 108 144 

％营业收入 33.2% 32.3% 31.7% 32.1% 存货 128 197 264 348 

营业税金及附加 0 1 1 1 预付账款 13 21 27 36 

％营业收入 0.1% 0.1% 0.1% 0.1% 其他流动资产 0 0 0 1 

销售费用 33 44 59 78 流动资产合计 526 554 701 1052 

％营业收入 4.7% 4.2% 4.2% 4.2% 可供出售金融资产 0 0 0 0 

管理费用 53 80 106 141 持有至到期投资 109 109 109 109 

％营业收入 7.5% 7.5% 7.5% 7.5% 长期股权投资 0 0 0 0 

财务费用 -5 2 0 0 投资性房地产 0 0 0 0 

％营业收入 -0.7% 0.2% 0.0% 0.0% 固定资产合计 201 355 503 519 

资产减值损失 4 1 0 1 无形资产 28 27 25 24 

公允价值变动收益 0 0 0 0 商誉 0 0 0 0 

投资收益 4 4 4 4 递延所得税资产 5 0 0 0 

营业利润 150 217 283 361 其他非流动资产 10 10 10 10 

％营业收入 21.5% 20.5% 19.5% 18.8% 资产总计 880 1055 1350 1718 

营业外收支 8 0 0 0 短期贷款 60 0 0 0 

利润总额 159 217 283 361 应付款项 119 183 245 323 

％营业收入 22.7% 20.5% 19.5% 18.8% 预收账款 4 6 8 11 

所得税费用 22 30 39 50 应付职工薪酬 11 17 23 31 

净利润 136 187 244 311 应交税费 11 15 20 25 

其他流动负债 1 1 2 2 归属于母公司所有者

的净利润 137.3 188.6 245.9 313.5 流动负债合计 207 224 311 415 

少数股东损益 -1 -1 -2 -2 长期借款 0 0 0 0 

EPS（元/股） 0.63 0.86 1.13 1.44 应付债券 0 0 0 0 

现金流量表（百万元） 递延所得税负债 0 0 0 0 

 2010A 2011E 2012E 2013E 其他非流动负债 0 0 0 0 

经营活动现金流净额 100 155 248 264 负债合计 207 224 311 415 

取得投资收益 

收回现金 

3 4 4 4 归属于母公司 

所有者权益 

666 826 1035 1302 

长期股权投资 0 0 0 0 少数股东权益 7 5 3 1 

无形资产投资 0 0 0 0 股东权益 673 831 1039 1303 

固定资产投资 -114 -173 -180 -58 负债及股东权益 880 1055 1350 1718 

其他 -57 0 0 0 基本指标  

投资活动现金流净额 -170 -169 -175 -53  2010A 2011E 2012E 2013E

债券融资 0 0 0 0 EPS 0.630 0.865 1.128 1.438 

股权融资 0 0 0 0 BVPS 3.66 4.55 5.70 7.16 

银行贷款增加（减少） 1 -60 0 0 PE 38.06 27.72 21.26 16.67 

筹资成本 41 -30 -37 -47 PEG 1.20 0.88 0.67 0.53 

其他 -81 0 0 0 PB 6.54 5.27 4.21 3.35 

筹资活动现金流净额 -40 -90 -37 -47 EV/EBITDA 30.32 21.33 16.09 12.21 

现金净流量 -110 -104 35 162 ROE 20.6% 22.8% 23.8% 24.1%
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