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核心观点   

定价结论： 
根据我们的盈利预测，公司2009-2011年业绩按发行后股本计算为

0.69、0.86、1.15元/股。由于公司产品具有较高的技术壁垒，需要严

格的行业认证才能进入，另外，公司产品运用在工业安全生产领域，因

此公司在该行业内存在竞争优势，短期内难以被打破，具有稳定的成长

性。我们按照09年38倍PE估值，合理价值为26.22元/股。 

我们给予公司 2009 年摊薄每股收益 35-40 倍 PE 为询价依据，建议

网下询价区间为 24.15-27.60 元/股。 

主要依据与未来成长性： 
涉及工业生产安全，逐渐受重视。公司产品主要募投项目，红外气体

传感器和检测器主要用于工矿企业中危险气体的检测，应用领域广泛。安

全生产问题一直是中国经济发展过程中的薄弱环节，倍受政府监管部门和

民众重视。未来工矿企业等高危行业必将更加重视危险气体的检测，从而

使得公司产品具有良好、稳定的成长性。 
进口替代潜力巨大。目前，因红外光学传感器结构复杂、维修校验操

作难度较高，国内的供给主要来自于进口。因此，国内市场红外光学传感

器及检测仪器仪表供不应求，市场需求巨大。 
加大醉驾管控力度，酒精测试仪有较大增长空间。电化学酒精传感器

可以用于各类呼出气体酒精浓度检测仪表，便于交通警察对机动车驾驶员

进行饮酒检测，政府加大对酒后驾车的监管，未来对电化学酒精传感器的

需求也有较大的增长空间。 

风险提示： 
技术风险。公司所处的行业虽然具有较高的技术壁垒，但是其核心零部

件，传感器等能够通过外购获得。其他竞争企业能够通过外购生产同样

的产品。公司产品核心技术理论单一，不排除其他企业能够研发出类似

的产品，更多的竞争对手进入，将拉低公司产品毛利率水平。 
产品风险。公司募投项目将大幅度增加产能。产能和产量大幅度增加后，

对产品质量和品质的控制难度加大。由于公司产品涉及工业生产安全，

产品质量对公司发展至关重要。 

 
 
 
 
 

 
发行数据： 

项目 数值 

发行股本（万股） 1500 

发行日期  

预期发行价格（元） 26.22 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

  
 
 

 
 

 
独立性申明：本报告中的信息均来源于公开可获得资料，国都证券对这些信息的准确性和完整性不做任何保证。分析逻辑基于作

者的职业理解，通过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影响，特此声明。 
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1 本次发行一般情况 

表1：公司发行基本情况 
公司 河南汉威电子股份有限公司 
公司简称 汉威电子 
发行地 深圳 

发行日期  
申购代码  
发行股数 1500 万股 

每股发行价  
发行方式 网下与网上 
发行后总股本 5900 万股 

发行市盈率(2008 年全面摊薄计算)  
每股盈利（2008）年 0.67 
发行后全面摊薄每股收益（2008 年） 0.50 
发行前每股净资产 2.22 
发行后每股净资产  
资料来源：国都证券、上市公司招股意向书 

2 公司基本情况 

2.1 公司概况 

公司目前主要业务是气体传感器、气体检测仪器仪表、气体检测控制系统的研发、

生产、销售及自营产品出口。 
在气体传感器的生产过程中，本公司掌握了大量的关于气体传感器选型、气敏材料

配方、生产工艺、工业设计等方面的专利或非专利技术，具备生产半导体类、催化燃烧

类、电化学类及红外光学类四大主要类别传感器的能力；在气体检测仪器仪表的生产方

面，本公司充分利用在气体传感器方面的研发优势，不断强化检测仪器仪表产品研发，

现已具备较为完善的气体探测产品生产工艺技术，目前所开发的气体检测仪器仪表产品

已经形成工业用、民用及警用3 大种类、70 余个型号、1000余种规格，可用于检测62 
种易燃气体、易燃液体蒸气，18 种毒性气体，及氧气、二氧化碳、臭氧等三种重要气

体，广泛应用于石油、化工、冶金、采矿、电子、电力、制药、食品、医疗卫生、农业、

燃气、市政工程、家庭安全与健康、公用场所、道路安全管理、污水处理、生物科学、

航天航空、军事反恐等领域，用于防火防爆、预防中毒、污染监测、环境治理、改善人

居环境。 
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2.2 股权结构 

表 1：公司主要股东 
序号 股东名称 持股数（股） 持股比例

1 任红军  15,854,290 36.032% 

2 钟超  7,288,570  16.565% 

3 宁波君润 3,000,000  6.818% 

4 钟克创  1,524,380  3.465% 

5 韩琼  1,457,550  3.313% 

6 刘瑞玲  1,382,520  3.142% 

7 肖延岭  1,363,250  3.098% 

8 张广超  1,362,020  3.096% 

9 陈仲青  1,291,500  2.935% 

10 方智勇  1,120,120  2.546% 

合计  35,644,200 81.01% 

资料来源：公司招股意向书 

3 经营分析 

3.1 公司收入构成 

表3：公司收入构成 

项目  2009 年1-6 月  2008 年  2007 年度  2006 年度  

收入  比例  收入  比例  收入  比例  收入  比例  

检测仪器

仪表  

46,131,101.78  87.54%  81,270,354.80  83.50% 54,850,521.74  84.54%  24,172,697.85  83.07% 

传感器  5,387,343.38  10.22%  13,917,737.86  14.30% 9,420,312.93  14.52%  4,856,477.67  16.69% 

主营业务

合计  

51,518,445.16  97.76%  95,188,092.66  97.80% 64,270,834.67  99.06%  29,029,175.52  99.76% 

营业收入

合计  

52,696,663.22  100.00%  97,331,435.59  100.00% 64,884,715.74  100.00%  29,097,924.23  100.00% 

资料来源：国都证券、上市公司招股意向书 

 

3.2 募集资金投入 

表 4：公司募集资金投向  
序

号  

项目名称  项目总投资（万元） 所需其他

流动资金  

项目审批 备案

情况
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1  年产8 万支红外气体传

感器及7.5 万台红外气

体检测仪器仪表项目 

6,480 540 7,020 1,259  豫郑市高高

（2009）00015 

2  年产25 万台电化学气

体检测仪器仪表项目 

8,097 463 8,560 1,081  豫郑市高高

（2009）00016 

3  客户营销服务网络建设

项目 

2,577 2,577  豫郑市高高

（2009）00038 

合计  17,154 1,003 18,157 2,340  

资料来源：上市公司招股意向书 

3.3 未来公司成长性 

涉及工业生产安全，中国逐渐重视。公司产品主要募投项目，红外气体传感器和检

测器主要用于石油、化工、电力等工矿企业中危险气体的监测、环境监控排放分析、煤

矿瓦斯监测、人居环境净化与医疗健康领域、暖通空调和农业二氧化碳监测等气体检测

场所，应用领域广泛。且安全生产问题一直是中国经济发展过程中的薄弱环节，倍受政

府监管部门和民众重视。未来工矿企业等高危行业必将更加重视危险气体的检测，从而

使得公司产品具有良好的成长性。 
进口替代潜力巨大。目前，因红外光学传感器结构复杂、维修校验操作难度较高，

国内的供给主要来自于进口。因此，国内市场红外光学传感器及检测仪器仪表供不应求，

市场需求巨大。 
加大醉驾管控力度，酒精测试仪有较大增长空间。公司募投项目电化学气体检测仪

器仪表领域，公司是行业的龙头。其产品相关产品可广泛应用于石油、石化、煤化工、

冶金等工矿企业，对生产经营场所及生产过程中可能产生的一氧化碳、硫化氢、二氧化

硫等毒性气体和苯、醛等有机蒸汽的含量进行准确实时的测量监控。 
电化学酒精传感器可以用于各类呼出气体酒精浓度检测仪表，便于交通警察对机动

车驾驶员进行饮酒检测，及危险作业场所上岗前饮酒监测；电化学气体传感器在环境保

护、医疗等领域可用于对各类气体进行检测。政府加大对酒后驾车的监管，未来对电化

学酒精传感器的需求也有较大的增长空间。 

4 风险因素 

技术风险。公司所处的行业虽然具有较高的技术壁垒。但是其核心零部件，传感器

等能够通过外购获得。其他竞争企业能够通过外购生产同样的产品。公司产品核心技术

理论单一， 不排除其他企业能够研发出类似的产品，更多的竞争对手进入，将拉低公

司产品毛利率水平。 
产品风险。公司募投项目将大幅度增加产能。产能和产量大幅度增加后，对产品质

量和品质的控制难度加大。由于公司产品涉及工业生产安全，产品质量对公司发展至关

重要。 



                                                                                     公司研究 

 
                     第 5 页                                            研究创造价值 

5 盈利预测 

表6：未来赢利预测表（单位：万元） 

项目 2008 2009 2010 2011

营业总收入 9,733.14 11,679.77  15,767.69 20,498.00 

营业总成本 6,682.44 7,241.46  9,839.04 12,585.77 

  营业成本 3,988.11 4,788.71  6,543.59 8,404.18 

  营业税金及附加 95.65 0.00  141.91 184.48 

费用总和 2,531.54 2,452.75  3,153.54 3,997.11 

  资产减值损失 67.13 73.85  81.23 89.36 

  投资净收益 0.00 0.00  0.00 0.00 

营业利润 3,050.71 4,438.31  5,928.65 7,912.23 

  加：营业外收入 409.94 286.96  200.87 220.96 

   减：营业外支出 14.95 16.44  18.09 19.89 

利润总额 3,445.70 4,708.83  6,111.44 8,113.29 

    减：所得税 476.84 661.59  916.72 1,216.99 

净利润 2,968.86 4,047.24  5,194.72 6,896.30 

    减：少数股东损益 4.03 5.67  93.50 137.93 

   归属于母公司所有者的净利润 2,964.84 4,041.57  5,101.22 6,758.37 

每股收益（元） 0.67  0.92  1.16  1.54  
EPS(元，发行后计算) 0.50  0.69  0.86  1.15  

 估值定价以及投资建议 

根据我们的盈利预测，公司2009-2011年业绩按发行后股本计算为0.69、0.86、1.15
元/股。由于公司产品具有较高的技术壁垒，需要严格的行业认证才能进入，另外，

进公司且运用在工业安全生产领域，在该行业内存在竞争优势短期内难以被打破，

具有稳定的成长性。我们按照09年38倍PE估值，合理价值为26.22元/股。 
我们给予公司2009年摊薄每股收益35-40倍PE为询价依据，建议网下询价区间为

24.15-27.60元/股。 
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免责声明：本报告中的信息均来源于公开资料或国都证券研究所研究员实地调研

所取得的信息，国都证券研究所及其研究员不对这些信息的准确性与完整性做出

任何保证。国都证券及其关联机构可能持有报告所涉及的证券品种并进行交易，

也有可能为这些公司提供相关服务。本报告中所有观点与建议仅供参考，投资者

据此操作，风险自负。 
 


