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空压机、真空泵市场逐步打开 
——2011 年中报点评 
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本报告导读： 
冷冻冷藏压缩机销量旺盛，占比提高；空压机规模效应显现，毛利率提升；真空泵业

务具备成长空间。 
投资要点： 

 年报概况：2011年上半年，公司实现营业收入、营业利润、归属母公

司净利润445.25、94.22、74.82百万元，同比分别增长56.28%、56.8%、

41.27%。实现每股收益0.34元。          
 冷冻冷藏压缩机销量旺盛，占比提高。2011年上半年，制冷压缩机组

实现收入2.4亿元，同比增长 47.5%；毛利率为35.58%，同比下降5个百分

点。毛利率下降主要是由于中小型冷冻冷藏压缩机占比的提高。目前，该

类产品已占制冷压缩收入的20%左右。十二五期间冷链物流发展将会持续

带动冷冻冷藏压缩机的旺盛需求。 
 空压机规模效应显现，毛利率提升。2011年上半年，空压机实现收入

1.7亿元，同比增长65.9%；毛利率为28.8%，同比提高7.7个百分点。空压

机市场逐渐打开，规模效应带动了毛利率的提升。 
 真空泵业务具备成长空间。2011年上半年，干式真空泵实现收入1027

万元，同比增长225%，毛利率为14.9%。该业务目前处于起步阶段，公司

凭借维修经验可以提供较好的售后服务，产品将会逐步替代进口，毛利率

也有较大提升空间。 
 盈利预测与投资建议：按照15%所得税计算，公司2011年1-9月净利润

预计比上年同期增长15%-30%，即在1.08-1.27亿元之间。下半年业绩增速

较上半年略有放缓。略微下调公司盈利预测，预计公司2011-2013年EPS分
别为0.81、1.09、1.48元，目标价28.3元，对应11年35倍PE，增持! 

 
财务摘要（百万元） 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E
营业收入 413 698 936 1,241 1,687
(+/-)% -4.7% 68.9% 34.1% 32.6% 35.9%
经营利润（EBIT） 79 146 199 268 362
(+/-)% 47.9% 85.2% 36.4% 34.8% 35.4%
净利润 75 137 176 237 322
(+/-)% 23.4% 83.7% 28.4% 34.2% 36.1%
每股净收益（元） 0.34 0.63 0.81 1.09 1.48
每股股利（元） 0.25 0.30 - - -

 
利润率和估值指标 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E
经营利润率(%) 23.1% 24.2% 24.5% 25.4% 25.3%
净资产收益率(%) 13.2% 20.6% 22.4% 23.1% 23.9%
投入资本回报率(%) 28.8% 35.0% 33.3% 34.9% 37.4%
EV/EBITDA 54.2 30.8 22.6 16.5 12.2
市盈率 87.2 47.5 37.0 27.5 20.2
股息率 (%) 0.8% 1.0% - - -
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交易数据 
52 周内股价区间（元） 19.82-40.81
总市值（百万元） 5,227
总股本/流通 A 股（百万股） 218/218
流通 B 股/H 股（百万股） 0/0
流通股比例 100%
日均成交量（百万股） 1
日均成交值（百万元） 18

 
资产负债表摘要  
股东权益（百万元） 693
每股净资产 3.18
市净率 7.5
净负债率 11%

 
EPS（元） 2010A 2011E
Q1 0.10 0.12
Q2 0.14 0.22
Q3 0.21 0.23
Q4 0.18 0.23
全年 0.63 0.81

 

52周内股价走势图
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升幅(%) 1M 3M 12M
绝对升幅 3% 11% 21%
相对指数 6% 11% 16%

 
相关报告 
《上调中期业绩预测 看好螺杆机需求前

景》 2011.07.11
《冷链不“冷” “十二五”加速发展》 

2011.07.12
《螺杆式压缩机行业生产龙头》 

2007.08.20
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汉钟精机（002158） 

 

评级： 增持 
上次评级： 增持 

目标价格： 28.30 

上次预测： 29.50 
当前价格： 23.97 

 

公司网址 
www.hanbell.com.cn 

 

公司简介 
公司地处上海市西南门户枫泾古镇，所

在厂区占地 2 万平米。公司主营业务为

从事螺杆式压缩机应用技术的研制开

发、生产销售及售后服务，主要产品有

螺杆式制冷压缩机和螺杆式空气压缩

机，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，螺杆式空气压缩机主

要应用在工业自动化领域。公司秉持

“品质挂帅，物超所值，客户满意，安

全高效，不断改善”的精神，提供优质

的压缩机与相关系列产品服务国内所

有客户，用“品质，创新，服务”的信

念，不断推出新产品，以提供客户最好

的各种压缩机产品为职志。 
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52 周价格范围 19.82-40.81 

财务预测（单位：百万元） 2007A 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E
损益表 379 434 413 698 936 1,241 1,687
营业收入 291 327 276 466 635 836 1,135
营业成本 0 0 0 0 0 0 1
税金及附加 15 17 22 33 37 50 67
营业费用 15 34 36 53 70 93 127
管理费用 58 53 79 146 199 268 362
EBIT 0 0 0 0 0 0 0
公允价值变动收益 0 0 1 4 6 6 6
投资收益 -2 -15 -5 -5 0 0 -4
财务费用 59 68 84 150 199 268 366
营业利润 7 10 12 22 29 38 52
所得税 0 0 0 -1 -1 -1 -2
少数股东损益 54 61 75 137 176 237 322
净利润   
资产负债表 358 314 315 204 259 250 346
货币资金、交易性金融资产 216 202 213 321 446 592 799
其他流动资产 0 15 49 109 74 82 84
长期投资 58 69 133 210 291 368 430
固定资产合计 11 13 18 35 41 49 58
无形及其他资产 643 615 727 880 1,111 1,341 1,717
资产合计 126 83 151 207 318 313 369
流动负债 5 1 0 0 -1 -1 -2
长期负债 512 531 576 673 793 1,029 1,349
股东权益 185 223 273 416 596 768 968
投入资本(IC)   
现金流量表 51 45 68 125 171 230 312
NOPLAT 9 12 17 23 31 47 64
折旧与摊销 28 25 (18) 55 94 88 132
流动资金增量 17 13 62 77 111 122 125
资本支出 105 95 129 279 406 487 633
自由现金流 40 61 90 100 110 190 245
经营现金流 (31) (56) (95) (170) (80) (134) (133)
投资现金流 309 (49) 5 (40) 26 (65) (17)
融资现金流 319 (44) 1 (110) 55 (9) 96
现金流净增加额   
财务指标   
成长性   
收入增长率 38.7% 14.3% -4.7% 68.9% 34.1% 32.6% 35.9%
EBIT 增长率 20.9% -7.8% 47.9% 85.2% 36.4% 34.8% 35.4%
净利润增长率 28.4% 12.8% 23.4% 83.7% 28.4% 34.2% 36.1%
利润率   
毛利率 23.4% 24.5% 33.3% 33.2% 32.2% 32.7% 32.7%
EBIT 率 15.2% 12.3% 19.0% 20.9% 21.2% 21.6% 21.5%
净利润率 14.2% 14.0% 18.1% 19.7% 18.8% 19.1% 19.1%
收益率   
净资产收益率(ROE) 10.5% 11.4% 13.2% 20.6% 22.4% 23.1% 23.9%
总资产收益率(ROA) 8.4% 9.8% 10.3% 15.6% 15.9% 17.7% 18.8%
投入资本回报率(ROIC) 27.5% 20.4% 24.9% 30.1% 28.6% 30.0% 32.2%
运营能力   
存货周转天数 85 81 98 82 86 88 87
应收账款周转天数 46 44 51 44 48 48 47
总资产周转周转天数 423 530 593 420 388 361 331
净利润现金含量 0.75 1.01 1.21 0.73 0.62 0.80 0.76
资本支出/收入 4.59% 3.03% 14.98% 10.99% 11.91% 9.80% 7.44%
偿债能力   
资产负债率 20.3% 13.7% 20.8% 23.5% 28.6% 23.3% 21.4%
净负债率 -64.0% -54.4% -44.0% -21.4% -15.0% -17.0% -21.5%
估值比率   
PE 83.8 74.3 63.2 39.6 37.0 27.5 20.2
PB 12.7 12.3 11.5 9.8 8.3 6.4 4.8
EV/EBITDA 77.9 79.6 54.2 30.8 22.6 16.5 12.2
P/S 17.19 15.04 15.78 9.34 6.97 5.25 3.87
股息率 0.9% 0.8% 0.8% 1.0% - - -
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本公司具有中国证监会核准的的证券投资咨询业务资格 

分析师声明 

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析

逻辑基于作者的职业理解，本报告清晰准确地反映了作者的研究观点，力求独立、客观和公正，结论不受任何第三方的授意或

影响，特此声明。 

 

免责声明 

本报告仅供国泰君安证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司

的当然客户。本报告仅在相关法律许可的情况下发放，并仅为提供信息而发放，概不构成任何广告。 

 

本报告的信息来源于已公开的资料，本公司对该等信息的准确性、完整性或可靠性不作任何保证。本报告所载的资料、意见及

推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可升可跌。过往表现不应

作为日后的表现依据。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。本公司不保证本报告所含信

息保持在最新状态。同时，本公司对本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修

改。 

 

本报告中所指的投资及服务可能不适合个别客户，不构成客户私人咨询建议。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见

均不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司、本公司员工或者关联机构不承诺投资者一定获利，不与投资者分享投

资收益，也不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。投资者务必注意，其据此做出的任何投资决

策与本公司、本公司员工或者关联机构无关。 

 

本公司利用信息隔离墙控制内部一个或多个领域、部门或关联机构之间的信息流动。因此，投资者应注意，在法律许可的情况

下，本公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券或期权并进行证券或期权交易，也可能为这些公司提

供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务。在法律许可的情况下，本公司的员工可能担任本报告所提到的

公司的董事。 

 

市场有风险，投资需谨慎。投资者不应将本报告为作出投资决策的惟一参考因素，亦不应认为本报告可以取代自己的判断。在

决定投资前，如有需要，投资者务必向专业人士咨询并谨慎决策。 

 

本报告版权仅为本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、发表或引用。如征得本公司同意进

行引用、刊发的，需在允许的范围内使用，并注明出处为“国泰君安证券研究”，且不得对本报告进行任何有悖原意的引用、

删节和修改。 

 

若本公司以外的其他机构（以下简称“该机构”）发送本报告，则由该机构独自为此发送行为负责。通过此途径获得本报告的

投资者应自行联系该机构以要求获悉更详细信息或进而交易本报告中提及的证券。本报告不构成本公司向该机构之客户提供的

投资建议，本公司、本公司员工或者关联机构亦不为该机构之客户因使用本报告或报告所载内容引起的任何损失承担任何责任。 

 

评级说明 

   评级 说明 

1.投资建议的比较标准 

投资评级分为股票评级和行业评级。 

以报告发布后的12个月内的市场表现为

比较标准，报告发布日后的 12 个月内的

公司股价（或行业指数）的涨跌幅相对

同期的沪深 300 指数涨跌幅为基准。 

股票投资评级 

增持 相对沪深 300 指数涨幅 15%以上 

谨慎增持 相对沪深 300 指数涨幅介于 5%～15%之间 

中性 相对沪深 300 指数涨幅介于-5%～5% 

减持 相对沪深 300 指数下跌 5%以上 

2.投资建议的评级标准 

报告发布日后的 12 个月内的公司股价

（或行业指数）的涨跌幅相对同期的沪

深 300 指数的涨跌幅。 

行业投资评级 

增持 明显强于沪深 300 指数 

中性 基本与沪深 300 指数持平 

减持 明显弱于沪深 300 指数 
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