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立足智能识别 主打电子阅读 
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本报告导读： 
 公司在电子阅读、手写识别、OCR等多个领域占据了

大部分市场份额。电纸书09年成为公司主要的增长

点。未来将受益于该市场的高速增长 

投资要点： 
 公司专注于“以模式识别为核心的智能人机交互”技术应用领域，依托

自主研发的手写识别、笔迹输入、OCR 和嵌入式软硬件四大核心技术。

公司 09 年之前收入主要来自手写产品线、OCR 产品线、技术授权与行业

应用。08 年底推出的电纸书在 09 年收入激增，占比达到 68%，也使公

司的营收与净利润分别在 09 年出现 155%与 183%的井喷式增长。 

 公司在电子阅读、手写识别、OCR 等多个领域占据了大部分市场份额，

其中电子阅读器产品全球份额达 9%，位列第三，而在国内拥有 95%份额

的绝对优势。 

 公司核心技术在国内处于领先地位，其中手写识别、OCR 等技术国际领

先。公司不断通过技术和产品自主创新，满足甚至引领了市场需求，多

次创造国内软件行业中的第一。 

 数字阅读模式已逐渐普及。电子阅读器因其类纸阅读效果等优势引人注

目。机构数据显示，09 年全球电子阅读器市场达 350 万台，激增 400%，

未来四年复合增速达 68%，2010 年中国市场将从 80 万台跃升至 300 万

台，占全球的 30%。数字版权与价格是决定该市场未来的重要因素。 

 据 IDG 的预测，未来十年内智能识别技术市场将呈快速增长态势。国内

应用市场预期也将超过千亿元。3C 产业的加速融合及 3G 时代的到来，

为智能识别产品的普及创造了广阔的空间。 

 公司本次募集资金主要投向电子纸智能读写终端等五个项目。投资总额

2.49 亿元。各项目均立足公司核心技术，拓展产品功能与应用范围，丰

富公司产品线。 

 我们预期公司发行后10-12年销售收入分别为13.00亿、21.19亿、30.55

亿元；归属于母公司所有者的净利润分别为 1.42 亿、2.04 亿、2.51 亿

元；对应 EPS 分别为 1.33 元、1.90 元、2.51 元。 

 目前行业可比公司 10 年平均 PE 为 41 倍，考虑到公司的成长性，我们

建议的合理的询价区间为 38.57-43.89 元，对应 2010 年的 PE 为 29-33

倍。我们同时推断市场有可能将询价区间上抬至 46.75-52.11 元。上市

目标价 47.50-57.00 元，对应 2011 年 PE 为 25-30 倍。 

新
股
询
价
定
价
分
析 

 

财务摘要（百万元） 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E
营业收入 228 582 1,300 2,119 3,055
(+/-)% -2% 155% 124% 63% 44%
经营利润（EBIT） 15 42 112 160 229
(+/-)% 34% 191% 164% 43% 43%
净利润 30 86 142 204 269
(+/-)% 9% 186% 66% 43% 32%
每股净收益（元） 0.28 0.80 1.33 1.90 2.51
每股股利（元） - 0.11 0.18 0.25 0.34

注：每股净收益按发行后的总股本计算 
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1. 智能识别领域的龙头企业 
1.1. 主打电纸书带来业绩井喷 

 

公司专注于“以模式识别为核心的智能人机交互”技术应用领域，依托自主研发

的手写识别技术（识别手写文字的软件技术）、笔迹输入技术（输入手写信息的硬

件技术）、OCR(光学字符识别)技术和嵌入式软硬件技术等四大核心技术。 

 

公司 09 年之前收入主要来自手写产品线、OCR 产品线、技术授权与行业应用。电

纸书在 09 年大幅增长，收入占比达到 68%。从毛利率看，除技术授权毛利 100%外，

其他主要产品均在 40%-60%之间。 

 

公司 08 年 10 月推出了电纸书产品。产品集成了公司手写识别技术、笔迹输入技

术、嵌入式软硬件技术等主要核心技术，是公司目前的主打产品。 

 

图 1：07-09 年公司主营收入按产品分类构成     图 2：07-09 年公司利润来源按产品分类构成 
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数据来源：招股意向书，国泰君安证券        数据来源：招股意向书，国泰君安证券 

 

公司的营业收入与净利润分别在 09 年出现 155%与 183%的井喷式增长，增长几乎

完全来自电纸书，事实上其他产品的总营收还有 8%的下降。下降主因是 08 年占收

入 42%的手写产品，因公司重点转移，且生产资源被电纸书挤占，收入出现了 34%

的下滑。 

 

图 3：05-09 年公司营业收入与净利润变化 
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数据来源：招股意向书，国泰君安证券 
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1.2. 产品线丰富，市场份额绝对领先 

 
在零销终端产品领域，公司拥有手写识别、OCR 两系列共约 90 种产品。在技术授

权领域的客户包括微软、诺基亚、三星、联想等国内外知名企业；在技术服务领

域，公司为税务、公安、银行、图书馆、档案馆等行业客户提供 OCR 专用系统。 

 

公司在电子阅读、手写识别、OCR 等多个领域占据了大部分市场份额，其中电子阅

读器产品全球份额达 9%，位列第三，而在国内拥有 95%份额的绝对优势。 

 

表 1：公司主要产品行业内市场份额 
领域 行业 市场份额

电子阅读领域 电子阅读器市场 95% 

面向 PC 的手写套装产品市场 70% 
手写识别技术领域 

手写识别技术面向信息设备的授权市场 70% 

笔迹输入技术领域 笔迹输入技术市场 30% 

OCR 通用零售产品市场 70% 

OCR 行业应用市场 70% OCR 技术领域 

OCR 技术授权市场 60% 

生物特征识别领域 生物特征识别软件市场 -- 

数据来源：招股意向书，国泰君安证券 

 
1.3. 部分技术国际领先，产品不断创新 

 

公司核心技术在国内处于领先地位，其中手写识别、OCR 等技术国际领先。公司

多次获得国家最高级别科技成果奖——国家科学技术进步奖。03、04、06、07、

09 年被认定为国家规划布局内重点软件企业。 

 

表 2：公司主要技术领域成就 
领域 主要技术成就 

手写识别

技术 

在国际上第一个解决了手写笔顺不限的识别问题、连笔书写的识

别问题、手写技术向掌上电脑的移植问题、异体、繁体、行草字

体的识别问题、大字符集识别系统的适应性和稳定性问题、识别

方法的优势互补问题等系列问题。国际上第一个也是唯一解决了

手写公式识别问题的公司 

OCR 技术 
国际上首家在中文 OCR 领域推出“多字体大字符集简繁混识识别

核心” 

笔迹输入

技术 

国际上仅有的掌握先进电磁轨迹采集技术的两家公司之一，突破

了该领域 WACOM 公司的长期垄断 

生物特征

识别技术 
人脸识别技术在国内处于领先地位 

数据来源：招股意向书，国泰君安证券 

 

公司不断通过技术和产品自主创新，满足甚至引领了市场需求，多次创造国内软

件行业中的第一。如 PDA 产业的催生，汉字非键盘输入概念的提出，手写识别在

智能手持设备的广泛应用，OCR 技术在通用产品的应用等，均由汉王推动或主导。 

 



                                                              汉王科技(002362) 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                              4 of 11 

2. 行业成长前景广阔 
2.1. 电子阅读器市场已“点燃” 

 

多元化的数字阅读模式已逐渐普及。根据 09 年 4 月的我国第六次全国国民阅读调

查结果，数字媒介阅读率已达 25%，达到纸质媒介阅读率的一半左右。 

 

图 4：我国第六次全国国民阅读调查的各种媒介成人阅读率 
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数据来源：招股意向书，国泰君安证券 

 

在电子阅读器的技术成熟之前，读者使用的数字阅读终端大多是 PC 机、手机、mp4 

等，阅读效果与纸质媒介相差甚远。而电子阅读器携带方便，无辐射，功耗低，

尤其是其显示技术可以取得类纸阅读效果而引人注目。 

 

根据 Digitimes 数据统计，09 年全球电子阅读器市场达 350 万台，激增 400%，未

来四年复合增速达 68%。而据美国显示器研究机构 DisplaySearch 预计，2010 年

中国市场将从 80 万台跃升至 300 万台，占全球的 30%，。 

 

图 5：2008-2013 全球电子阅读器市场规模与增速 
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数据来源：招股意向书，国泰君安证券 

 

目前全球主要的电子阅读器生产厂商有 Amazon、Sony 与汉王科技，三者合计占全

球总销量的 90%以上。巨大的市场空间也正引诱着不同产业背景的企业加入。 

 

未来电子阅读器的发展方向必然是集多种功能于一体的新型产品，如手写识别功

能、触摸屏功能、笔迹输入功能（批注、标记）、3G 功能（网络下载）等。 
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而合法的数字内容将成为竞争的决定性因素之一。涉足数字出版产业、积极整合

数字出版资源、开展移动数字阅读等新业务，将成为市场下一步的竞争热点。 

 

高昂的价格是电子书广泛走向市场的“拦路虎”。目前市场上电子阅读器类产品的

售价多在 2000 元左右，使得消费目前主要局限在商务人士与送礼等。目前阅读器

一半以上的成本来自 E-ink 屏幕。业内人士预计，屏幕批量生产后可能使终端设

备价格降至千元以下。 

 

表 3：主要电子阅读器厂商产品价格 

厂商 亚马逊 索尼 汉王 

价格 259-279 美元 199-299 美元 1,200-2,900 元 

数据来源：国泰君安证券整理 

 

2.2. 智能识别进一步普及 

 

智能人机交互是研究人与信息终端之间进行相互影响的一门技术。公司目前业务

集中在模式识别领域，主要以手写识别技术和 OCR 技术相关产品和服务为主。 

 

图 6：智能人机交互技术主要领域 

 
数据来源：招股意向书，国泰君安证券 

 

“以模式识别为核心的智能人机交互”技术应用领域作为软件行业的一个重要细

分行业，是《信息产业科技发展“十一五”规划和 2020 年中长期规划纲要》中提

出的未来 5至 15 年的发展重点。 

 

据 IDG 的预测，未来十年内智能识别技术市场将呈快速增长态势，并将催生带动

5000 亿美元的相关市场。国内应用市场预期也将超过千亿元。 

 

3C 产业的加速融合及 3G 时代的到来，为智能识别产品的普及创造了广阔的空间。

智能人机交互软件逐渐向各种智能设备渗透，也为更多行业提供解决方案。 
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表 4：公司主要所在领域的应用范围与未来趋势 
细 分

市场 
应用范围 

未来5年国内

市场容量 

未来 5

年增速
可能的推动因素 

手 写

识 别

软 件

市场 

电脑（普通 PC 和平板电脑）手写文字输入，

智能手机、移动多媒体设备、手持数据采集

器、GPS 车载导航设备、信息家电（机顶盒、

交互式电视等）嵌入应用等领域 

超过 500 亿

元 
 

平板电脑的高速增长 

智能手机的高速增长 

笔 迹

输 入

软 件

市场 

手写文字输入、工程设计的定位制图、计算

机制图、电脑绘图绘画、轨迹应用和教学、

签名及签批、无纸办公、手写屏等领域 

近 60 亿元  

数字文化创意产业的兴起 

Vista 系统对笔迹输入的支持 

 

OCR 

软 件

市场 

消费类 OCR：名片识别产品、办公自动化 OCR 

套装产品等； 

行业专用 OCR：文档采集识别系统、票据/

表格/单据识别系统、车牌识别系统、证照

识别系统等； 

嵌入式终端的应用：与手机、数码相机、MP4、

电子读写终端等智能移动终端的结合 

近 500 亿元 
年均可

达 30% 

纸质资料存储与管理困难 

行业的信息化建设 

3G 市场的发展 

各种移动终端的发展 

生 物

特 征

识 别

技 术

的 市

场 

政府及军方的安全领域，在民用领域的应用

主要在门禁和考勤、银行系统、社会福利与

保险系统、网络身份确认和验证等 

全球 71 亿美

元 

50%以 

上 
 

数据来源：招股意向书，国泰君安证券 

 

3. 募投项目拓展产品功能与应用范围 
 

公司本次募集资金主要投向多语种多平台文字识别软件、OCR 行业专用信息采集产

品、电子纸智能读写终端、数字化仪设备与软件产业化与全国营销平台五个项目。

项目投资总额为 2.49 亿元。各项目均立足公司核心技术，拓展产品功能与应用范

围，丰富公司产品线。 

 

公司预计项目全部投产之后，年均新增营收 4.79 亿元，净利润 0.65 万元。 

 

表 5：募投项目基本情况一览表（单位：万元） 

序

号 项目名称 计划投资总额 第一年 第二年 

1 

汉王多语种多平台文字识别软件

系统及产品 5,000 2660 1140 

2 

基于 OCR 识别技术的行业专用信

息采集产品 4,652 3722 - 

3 电子纸智能读写终端项目 6,317 4573 - 

4 

数字化仪相关设备与软件技术产

业化 5,800 3087 1323 

5 全国营销平台综合体系建设 3,175 1541 1539 
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- 总计 24,944   

数据来源：招股意向书，国泰君安证券 

 

4. 风险因素分析 
4.1. 电纸书业务的经营风险 

 

电纸书业务占到公司 09 年营收的 68%，且是业绩增长的主要部分。但该业务未来

同时存在行业风险与竞争风险：电子阅读器目前价格偏高，功能不如手机、平板

电脑等全面，还存在数字内容版权的问题，未来行业发展存在不确定性；目前已

有众多企业准备进军该行业，包括具有技术与品牌优势的国内外龙头企业，也包

括具有成本优势的“山寨”企业，公司未来可能被抢占份额或是压缩利润空间。 

 
4.2. 新产品开发的风险 

 
软件等信息技术行业具有技术更新快、产品生命周期短的特点，公司需要不断进

行新技术、新产品的研发和升级。如果公司的研发失败或偏离市场需求，或是研

发与产业化进程拖延，将会冲击公司经营业绩，同时也造成公司研发资源的浪费。 

 

4.3. 诉讼风险 

 
公司 06 年被 WACOM 公司起诉侵犯专利权，09 年被中华书局起诉侵犯著作权。软件

行业内存在较为普遍的涉及知识产权的诉讼和仲裁事项，而在公司从事电纸书业

务中，版权法律制度的固有特点以及版权归属及行使状况错综复杂的事实使公司

可能面临侵权诉讼。未来公司仍可能出现与知识产权或是版权相关的诉讼，对公

司的经营与业绩造成影响。 

 

5. 盈利预测与估值定价 
5.1. 盈利预测 

 
我们预期公司发行后 10-12 年销售收入分别为 13.00 亿、21.19 亿、30.55 亿元；

归属于母公司所有者的净利润分别为 1.42 亿、2.04 亿、2.51 亿元；对应 EPS 分

别为 1.33 元、1.90 元、2.51 元。 

 
表 6：汉王科技分业务收入预测 
 2007A 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 

收入预测（百万元）       

电纸书  19 390 1022 1738 2607 
手写产品线 84 92 61 79 104 125 

OCR 产品线 77 44 41 45 50 55 

技术授权 27 29 33 37 41 45 

行业应用 23 30 31 88 150 180 

人像识别   12 16 22 28 

其他业务收入 21 13 11 11 11 12 

其他产品 1 2 2 2 3 3 

毛利率预测（%）       
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电纸书  51 47 38 33 28 
手写产品线 56 55 50 49 48 48 

OCR 产品线 59 60 58 57 57 56 

技术授权 100 100 100 100 100 100 

行业应用 38 49 45 48 47 47 

人像识别   55 58 60 58 

其他业务收入 41 38 27 27 27 27 

其他产品 14 24 11 11 11 11 

数据来源：国泰君安证券 

 
表 7：汉王科技盈利预测简表（单位：百万元） 

 

 2008A 2009E 2010E 2011E 2012E 

主营业务收入 228  582  1,300  2,119  3,055  

主营业务成本 93  287  755  1,339  2,085  

税金及附加 3  7  16  27  39  

主营业务利润 132  287  528  753  932  

其他业务利润 0  0  0  0  0  

营业费用 58  159  299  445  550  

管理费用 50  75  117  148  153  

EBIT 24  53  112  160  229  

财务费用 8  8  (2) (2) (2) 

营业利润 15  42  112  160  229  

所得税 2  8  13  19  25  

少数股东损益 0  (0) 0  1  1  

净利润 30  86  142  204  269  

全面摊薄每股收益 0.28 0.80 1.33 1.90 2.51 

数据来源：国泰君安证券 

 

5.2. 估值定价 

 

我们挑选与公司业务模式与特点类似的应用软件行业 15 家公司进行对比。目前行

业可比公司 10 年平均 PE 为 41 倍，考虑到公司的成长性，我们建议的合理的询价

区间为 38.57-43.89 元，对应 2010 年的 PE 为 29-33 倍。我们同时推断市场有可

能将询价区间上抬至 46.75-52.11 元。上市目标价 47.50-57.00 元，对应 2011 年

PE 为 25-30 倍。 

 

表 8：国内可比上市公司估值比较 
证券代码 公司 09PE 10PE 11PE 

000997.SZ 新大陆 73 55 45 

002063.SZ 远光软件 49 37 29 

002065.SZ 东华软件 41 30 23 

002153.SZ 石基信息 47 37 30 

002195.SZ 海隆软件 59 48 42 

002253.SZ 川大智胜 67 47 33 

002279.SZ 久其软件 51 39 29 

002280.SZ 新世纪 50 41 34 
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002296.SZ 辉煌科技 75 55 41 

600446.SH 金证股份 36 24 18 

600536.SH 中国软件  52 54 

600570.SH 恒生电子 49 39 31 

600588.SH 用友软件 34 42 32 

600718.SH 东软集团 38 31 25 

600845.SH 宝信软件 40 32 27 

 平均 51 41 33 

数据来源：wind 资讯，国泰君安证券 
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国泰君安证券股票投资评级标准： 

增持：股票价格在未来 6～12 个月内超越大盘 15%以上； 

谨慎增持：股票价格在未来 6～12 个月内超越大盘幅度为 5% ～15%； 

中性：股票价格在未来 6～12 个月内相对大盘变动幅度为-5% ～ 5%； 

减持：股票价格在未来 6～12 个月内相对大盘下跌 5%以上。 

 

 

国泰君安证券行业投资评级标准： 

增持：行业股票指数在未来 6～12 个月内超越大盘； 

中性：行业股票指数在未来 6～12 个月内基本与大盘持平； 

减持：行业股票指数在未来 6～12 个月内明显弱于大盘。 
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