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相关报告 
 

汉钟精机（002158.SZ）三季报跟踪：真空泵业

务持续发力，净利率水平提升 2022-11-02 
 

   

  

预测指标  2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

主营收入（百万元） 2981.16  3265.73  3810.97  4434.87  5185.58  

归母净利润（百万元） 486.98  644.38  739.86  865.57  1018.56  

每股收益（元） 0.911  1.205  1.384  1.619  1.905  

每股净资产（元） 4.888  5.715  6.624  7.687  8.939  

P/E 26.45  19.99  17.41  14.88  12.65  

P/B 4.93  4.22  3.64  3.13  2.70  
 

资料来源：iFinD，财信证券 

 

投资要点： 

 2022 年业绩增幅 32.3%，2023 年一季度业绩增幅 27.5%。公司 2022

年实现营收 32.66 亿元，同比增长 9.6%，实现归属净利润 6.44 亿元，

同比增长 32.3%，经营活动净现金流 4.99 亿元，同比下降 21%。测算

2022Q4 公司营收 9.30 亿元（yoy+17.8%\qoq-3.7%）、2022Q4 归属净利

润 1.71 亿元（yoy+38%\qoq-25%）。公司 2023 年一季度实现开门红，

2023Q1 营收 6.90 亿元（yoy+16%\qoq-26%）、20231Q1 归属净利润 1.16

亿元（yoy+28%\qoq-32%）。公司分配预案拟每 10 股派发现金红利 4.40

元（含税）。 

 真空泵业务持续增长，压缩机业务企稳回升。公司业务分为真空泵及

压缩机两大板块。2022 年公司真空泵产品收入 12.76 亿，增幅 22.41%。

2022 年光伏拉晶及光伏电池片需求景气度较高，公司在拉晶真空泵领

域具备较强竞争力。估算公司真空泵产品中，光伏拉晶真空泵占比约

70%，光伏电池片真空泵占比约 20%。2022 年公司压缩机产品收入

17.34 亿，增幅 2.36%，其中制冷压缩机产品约 12.4 亿，增幅约 9%，

空气压缩机产品约 5 亿，降幅约 10%。2022 年压缩机产品供需两端扰

动，疫情冲击长三角地区供应链，导致公司空气压缩机产量下滑 60%，

同时地产类需求收缩，公司商用中央空调压缩机需求承压，但冷链冷

藏类需求较好，支撑制冷压缩机产品收入增长。 

 费用率降幅明显，提升净利率表现。2022 年公司销售\管理\财务\研发

四项费用率分别下降 0.3pcts、0.7pcts、2.4pcts、0.9pcts。其中财务费

用率降幅较大，主要为汇兑损益-0.51 亿元（前值 0.22 亿元）所致。研

发费用率和金额均有下降，主要为部分研发投入已逐步转入产品。其

他几项费用金额变化较小。2022 年公司毛利率提升 0.9pcst 至 35.8%，

主要为高毛利率的真空泵产品快速增长。以上因素，推动 2022 年公司

净利率达到 19.79%，同比提升 3.4pcts。  

 在建工程规模新高，进入产能投放期。2022 年公司资本开支 1.85 亿元，

年末公司在建工程规模达到 1.98 亿元（yoy+50%），创历史新高，主

要在建工程为台湾汉钟工程和上海汉钟工程。公司在台湾和上海两地
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图 1：公司财务指标对比 

 

资料来源：财信证券，iFinD 

 

  

设有生产基地，均处扩产期，其中台中厂三期产能已于 2022 年逐步投

运，上海厂三期产能已于 2023 年一季度完工，预计二季度逐步投运。

公司同时在越南北宁购地建厂，目前厂房工程在建，预计 2023 年底竣

工。以上项目建设将大幅提升真空泵等产品产能。 

 一季度业绩增幅 27.5%，存货居历史高位水平。2023 年一季度公司实

现开门红，2023Q1 营收 6.90 亿元（yoy+16.0%/qoq-25.8%）、2023Q1

归属净利润 1.16 亿元（yoy+27.5%/qoq-31.7%），2023Q1 毛利率达到

36.85%（yoy+3.9pcts/qoq+1.3pcts）。预计一季度真空泵产品、制冷压

缩机及空气压缩机产品均保持增长，同时原材料成本下降及产品结构

升级等因素推动了毛利率的环比上升。2023 年一季度末，公司存货达

到 10.31 亿元，合同负债达到 2.03 亿元，均处历史高位水平，预计真

空泵等产品订单及排产较佳。根据公司《2023 年度预算报告》经营计

划，2023 年度考核指标为营收 37.01 亿元（yoy+13.3%）、归属净利润

7.10 亿元（yoy+10.2%）。  

 盈利预测。假设公司传统制冷压缩机及空气压缩机业务，在产品结构

升级驱动下维持 10%左右增速，公司真空泵业务在光伏扩产高峰后开

拓半导体市场需求，维持 20%-25%增速。预计 2023-2025 年公司实现

营收 38.11 亿、44.35 亿、51.86 亿，实现归属净利润 7.40 亿、8.66 亿、

10.19 亿，同比增速 15%、17%、18%，EPS 分别为 1.38 元、1.62 元、

1.91 元。公司压缩机及真空泵产品跨越多个行业领域及行业周期，市

占率及利润率水平居前，体现公司产品竞争力及经营效率优势，给与

2023 年市盈率区间 20-25 倍，合理区间为 27.6-34.5 元，维持“买入”

评级。  

 风险提示：光伏产能建设需求下滑，半导体业务开拓不及预期，市场

竞争加剧，公司治理不当。  
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图 2：公司营收情况  图 3：公司利润情况 

 

 

 

资料来源：财信证券，iFinD  资料来源：财信证券，iFinD 

 

 

图 4：公司期间费用率情况  图 5：公司利润率情况  

 

 

 

资料来源：财信证券，iFinD  资料来源：财信证券，iFinD 

 

 

图 6：公司资本开支情况  图 7：公司产能扩张情况 

 

 

 

资料来源：财信证券，iFinD  资料来源：财信证券，iFinD 
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图 8：公司单季度营收情况  图 9：公司单季度利润情况 

 

 

 

资料来源：财信证券，iFinD  资料来源：财信证券，iFinD 

 

图 10：公司存货情况   图 11：公司合同负债情况  

 

 

 

资料来源：财信证券，iFinD  资料来源：财信证券，iFinD 

 

图 12：公司市盈率估值  图 13：公司市净率估值 

 

 

 

资料来源：财信证券，iFinD  资料来源：财信证券，iFinD 

 

 
 

  



 

此报告仅供内部客户参考                          -5-                             请务必阅读正文之后的免责条款部分 
 

公司研究报告  

投资评级系统说明 

以报告发布日后的 6－12 个月内，所评股票/行业涨跌幅相对于同期市场指数的涨跌幅度为基准。 

类别  投资评级  评级说明 

股票投资评级 

 买入  投资收益率超越沪深 300 指数 15%以上 

 增持  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为 5%－15% 

 持有  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为-10%－5% 

 卖出  投资收益率落后沪深 300 指数 10%以上 

行业投资评级 

 领先大市  行业指数涨跌幅超越沪深 300 指数 5%以上 

 同步大市  行业指数涨跌幅相对沪深 300 指数变动幅度为-5%－5% 

 落后大市  行业指数涨跌幅落后沪深 300 指数 5%以上 
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本报告仅供财信证券股份有限公司客户及员工使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司当然客户。
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述的意见均不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司及本公司员工或者关联机构不承诺投资者一定获

利，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，其据此作出的任何

投资决策与本公司及本公司员工或者关联机构无关。 
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