
 

 

 

 

 

 

 数据预测与估值： 

至 12月 31日（￥.百万元） 2008A 2009E 2010E 2011E 

营业收入 97.33 122.64 159.43 231.17

年增长率（%） 50.02 26.00 30.00 45.00

归属于母公司的净利润 29.65 39.02 52.44 72.07

年增长率（%） 50.05 31.62 34.39 37.43

每股收益（元） 0.67 0.79 0.89 1.22

注：有关指标按公司 IPO后加权平均总股本计算 

 公司概况： 

先进的气体传感设备生产和系统方案提供商 

公司前身是河南汉威电子有限公司，任红军及其关联方钟超、任红霞、钟

克等四人为公司的实际控制人。 

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。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，同时，公司也加强后台管理

控制软件的气体检测、控制及处理系统的研发，积极向气体探测解决方案

提供商的方向发展。 

 业务结构 

气体传感器和气体检测仪器仪表是目前公司的主要业务 

公司的主要产品可分为两大类，分别是气体传感器和气体检测仪器仪表

（及控制系统）。气体传感器是气体检测仪器仪表的核心元器件、上游产

品，也是气体检测仪器仪表行业发展的技术基础。 

从分产品的营业收入构成看，公司营业收入主要来源于气体检测仪器仪表

的生产和销售。2006年、2007年、2008年、2009年 1-6月，公司气体检

测仪器仪表的营业收入占营业收入总额的比例分别为 83.07%、84.54%、

83.50%和 87.54%。 

 募资项目： 

本次公司 IPO 募集资金计划投资以下三个项目：一是年产 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；二是年产 25 万台电化

学气体检测仪器仪表项目。该两个项目将全面提高公司产品产量及性能，

拓宽公司产品的深度及广度，保持公司在传感器及检测仪器仪表相关领域

的产品优势。第三项目是客户营销服务网络建设项目，该项目将提升公司

售后服务水平，完善营销网络，进一步增强公司的综合竞争实力。 
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 IPO询价区间 RMB15.07-17.58元 

 上市首日定价 RMB27.48-31.41元 

  

 基本数据（IPO）  

 发行数量不超过（百万股） 15.00 

 发行后总股本（百万股） 59.00 

 发行方式 网下询价配售 20% 

  网上定价发行 80% 

 保荐机构 国金证券 

 主要股东(IPO前) 

 任红军 36.03% 

 钟超 16.57% 

 宁波君润 6.82% 

 钟克创 3.47% 

 韩 琼 3.31% 

 收入结构( MRQ ) 

 气体传感器 10.46% 

 气体检测仪器仪表 89.54% 

   

   

   

  

 

 

 

 

 

更应加强核心产业链优势 
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将得益于传感系统市场的快速成长 

汉威电子（300007.SZ）                公司研究 / 新股定价 
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表1 公司的募集资金项目计划概况（单位：万元） 

项目总投资 

项目名称  
建设投资 

铺底流动

资金 
合计 

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

年产 25 万台电化学气体检测仪器仪表项目 8,097 463 8,560

客户营销服务网络建设项目 2,577 2,577

 合计  17,154 1,003 18,157

资料来源：公司招股意向书 

 产品市场 

所处的传感器市场将随着对环境和安全等方面的意识提高而快速增长 

公司所处的环境监测专用仪器仪表子行业增长速度远超过仪器仪表大行

业，2008年销售增长约 40％；受宏观经济环境影响，2009年上半年销售

同比增长约 24％，但环境监测专用仪器仪表中的新产品增长迅速，2009

年上半年同比增长 114％。 

目前大部分气体检测仪器仪表产品主要用于消防报警及安全监控，因此，

政府对安全生产和环境保护的规定及执法力度将对气体检测仪器仪表的

市场需求产生重大的影响。美国、日本等国家已经通过立法，要求所有住

房等人居场所必须安装气体报警器。随着我国居民生活水平的提高以及安

全意识的增强，民用市场的容量将很巨大。随着国家开始严查酒后驾车，

各地交警队正在普及推广呼出气体酒精检测仪，使用量增长迅速。 

 竞争能力 

具有一定的技术优势 

公司经过十余年的潜心研发，已经基本掌握气体检测仪器仪表核心部件—

—气体传感器的研发和生产技术，拥有专门的气体传感器生产线，可以生

产半导体类、催化燃烧类、电化学类、红外光学类等主要种类气体传感器。 

截至目前，发行人已经获得 31 项专利，29 项专利申请，掌握 10 余项非

专利技术，9种产品被评为高新技术产品，19项科技成果被河南省科学技

术厅鉴定为科技成果（其中 6项达到国际先进水平），产品系列丰富，研

发能力强，新产品研发周期短，能迅速满足不同行业，不同客户的需求。 

拥有完整的产业链，成本优势明显 

公司拥有从气体传感器、气体检测仪器仪表以及气体检测控制系统的完整

产业链，而且产业链各环节已经形成了良性循环，为公司建立行业领先地

位提供根本保证。 

在国内市场，其他气体检测仪器仪表生产企业的传感器主要依靠市场采

购，部分甚至依赖国外进口，而公司气体传感器可以由全资子公司生产，

与这些无法自行配套核心部件的企业相比，公司核心部件供应渠道稳定，

具有一定的成本优势。在国际市场，与公司竞争的企业几乎都来自日本、

美国等人力成本高的发达国家，公司的成本优势明显。 
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 估值分析 

盈利预测 

基于以上分析和公司现有发展情况，预计 09和 10年公司分别可实现营业

总收入 122.64百万元和 159.43百万元，可实现归属于母公司所有者的净

利润 39.02百万元和 52.44百万元，09和 10年按 IPO后的加权平均股本

核算的每股收益分别为 0.79元和 0.89元。 

股票估值 

基于 09和 10年盈利预测，预期未来公司上市后的 6个月内公司股价对应

于 2009年的动态市盈率可达 35-40倍，公司股票合理估值为 27.48-31.41

元/股。 

表2 可比上市公司 08 和 09 年市盈率情况 

市盈率（单位：倍） 
证券代码 证券名称 

08A 09E 

002230 科大讯飞 63.88  45.01  

002253 川大智胜 58.36  36.72  

002151 北斗星通 53.78  30.30  

002152 广电运通 26.21  22.88  

002161 远望谷 68.89  41.06  

002177 御银股份 45.81  22.45  

002232 启明信息 51.64  38.35  

600536 中国软件 65.38  72.65  

600845 宝信软件 32.08  26.74  

002073 青岛软控 28.34  23.57  

600100 同方股份 55.53  29.31  

样本平均值 49.99 35.37 

数据来源：上海证券研究所（股价为 09年 9月 21日收盘价） 

询价估值 

从谨慎原则考虑，按照已实现的 2008年度经会计师事务所审计的扣除非

经常性损益前后孰低的净利润，以本次发行后总股本计算的每股收益 0.50

元为估值基准，以合理的发行询价区间所对应 30-35倍市盈率，我们预计

公司的 IPO询价区间为 15.07-17.58元。 

表3 公司盈利预测 

项目（单位：百万元） 2008A 2009E 2010E 2011E

一、营业总收入 97.33  122.64  159.43 231.17 

增长率 50.02% 26.00% 30.00% 45.00% 

二、营业总成本 66.82  81.61  103.15 151.65 

营业成本 39.88  47.83  60.58 87.84 

营业税金及附加 0.96  1.23  1.59 2.31 

销售费用 10.56  13.49  17.54 25.43 

管理费用 13.92  18.40  23.91 34.68 
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财务费用 0.84  -0.18  -1.59 -0.23 

资产减值损失 0.67  0.86  1.12 1.62 

三、主营业务利润 30.51  41.02  56.28 79.52 

增长率 30.89% 34.45% 37.19% 41.30% 

收入比 31.35% 33.45% 35.30% 34.40% 

公允价值变动净收益   

投资净收益   

汇兑净收益   

四、营业利润 30.51  41.02  56.28 79.52 

加：营业外净收益 3.95  4.41  4.78 4.39 

五、利润总额 34.46  45.44  61.06 83.91 

减：所得税 4.77  6.36  8.55 11.75 

六、净利润 29.69  39.08  52.51 72.17 

少数股东损益 0.04  0.05  0.07 0.09 

归属于母公司所有者的净利润 29.65  39.02  52.44 72.07 

增长率 50.05% 31.62% 34.39% 37.43% 

收入比 30.50% 31.86% 32.94% 31.22% 

七、每股收益：   

调整后的加权平均股本(百万股) 44.00  49.70  59.00 59.00 

股本调整后的基本每股收益（元） 0.67  0.79  0.89 1.22 

增长率 -45.44% 16.52% 13.20% 37.43% 

数据来源：上海证券研究所 
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