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资料来源：Wind 

 2017Q1 业绩加快，智慧城市全布局 
汉威电子(300007) 
2017 年 1 季报业绩快报，归母净利润同比上升 35%-50% 

公司公布了 2017 年 1 季度业绩快报，实现归属于上市公司股东的净利润
1725.37-1917.08 万元，同比上升 35%-50%，超预期。 

 

传感器龙头，形成全面的物联网生态圈 

以传感器为核心，通过内生+外延方式，向下延伸出智慧市政、智智慧环保、
智慧工业、智慧家居四大应用领域，形成“传感器+监测终端+数据采集
+GIS+云应用”系统解决方案。汉威电子在气体传感器领域居行业龙头地
位，市场占有率达到 70%，同时扩充传感器种类，推广 MEMS 传感器，
去年公司开始小量销售，今年计划大规模销售。智慧环保方面：嘉园环保
取得了光山县污水厂扩建工程 ppp 项目、上海福助 VOCs 讲话等订单。智
慧水务方面已经取得广州和义兴合计 1.17 亿的订单，未来有望在全国各城
市推广。 

 

雄安新区设立，公司作为智慧城市项目有望受益 

我国对雄安新区建设智慧城市委以重任，无疑再次证明国家高层对智慧城
市的重视。早在《国家新型城镇化规划 2014－2020》中就提出，“十三
五”期间，我国将推出 100 个新型“智慧城市”试点。随着雄安新区龙头
效应逐渐显现，智慧城市有望进入加速发展期，相关投资将陆续到位。据
前瞻产业研究院发布的《中国智慧城市建设行业发展趋势与投资决策支持
报告》数据预计，“十三五”规划第一年 2016 年，对智慧城市的投资总
规模就超过 5000 亿元。 

 

乘物联网之风，高管增持，坚定公司发展信心 

2016 年 12 月 12 日，汉威电子部分高管增持均价 21.57 元，增持总金额
约为 2,800 万元，展现了公司对未来发展前景的信心。我们看好公司在物
联网传感器方面的龙头地位，以及智慧环保方面的业绩增量，同时看好智
慧水务方面有望参与政府基金，增加新的订单。考虑到公司的龙头地位，
我们认为 2017 年公司的合理估值范围为 45X-50X，对应目标价
25.20-28.00 元，首次覆盖，给予“买入”评级。 

 

风险提示：智能水务的全国性推广低于预期的风险；物联网扩展低于预期
的风险；非公开发行审批风险；收购公司业绩不达预期的风险及管理风险。 

 

 

 
 

  

总股本 (百万股) 293.02 

流通 A 股 (百万股) 223.65 

52 周内股价区间 (元) 17.22-27.92 

总市值 (百万元) 5,734 

总资产 (百万元) 3,527 

每股净资产 (元) 4.31  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

营业收入 (百万元) 399.31 746.72 1,108 1,473 1,998 

+/-%  32.01 87.00 48.34 32.97 35.66 

净利润 (百万元) 57.34 78.65 82.80 163.53 242.09 

+/-%  44.18 37.15 5.28 97.50 48.04 

EPS (元，最新摊薄) 0.20 0.27 0.28 0.56 0.83 

PE (倍) 102.10 75.63 72.27 36.59 24.72  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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图表1： 营业主营及成本（百万元）  图表2： 公司收入及归属于母公司净利润（百万元） 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 

 

图表3： 公司营业收入及增长（百万元）  图表4： 公司费用构成（百万元） 

 

 

 

资料来源：华泰证券研究所  资料来源：华泰证券研究所 

 

PE/PB - Bands 

图表5： 汉威电子历史 PE-Bands  图表6： 汉威电子历史 PB-Bands 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 
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盈利预测 

资产负债表  利润表 
 
会计年度 (百万元) 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

流动资产 685.85 1,242 1,238 1,619 2,146 

现金 242.43 515.38 221.54 468.45 822.85 

应收账款 213.93 276.22 339.01 338.33 338.21 

其他应收账款 13.62 116.05 109.61 110.62 111.19 

预付账款 14.59 27.45 46.95 60.25 82.08 

存货 179.28 176.99 377.11 498.98 649.59 

其他流动资产 22.01 129.80 144.23 142.71 141.98 

非流动资产 1,135 1,569 1,640 1,516 1,491 

长期投资 1.68 53.49 53.49 53.49 53.49 

固定投资 424.63 373.76 372.66 360.73 343.38 

无形资产 342.01 393.05 393.05 393.05 393.05 

其他非流动资产 366.22 748.60 820.74 708.46 701.45 

资产总计 1,820 2,811 2,878 3,135 3,637 

流动负债 459.60 700.84 734.23 792.57 1,009 

短期借款 168.50 285.30 98.55 0.00 0.00 

应付账款 159.67 171.24 365.95 473.65 622.93 

其他流动负债 131.43 244.29 269.74 318.92 386.05 

非流动负债 114.54 608.62 544.54 551.93 558.32 

长期借款 42.88 468.56 468.56 468.56 468.56 

其他非流动负债 71.66 140.06 75.98 83.37 89.76 

负债合计 574.13 1,309 1,279 1,345 1,567 

少数股东权益 95.01 281.86 303.19 339.26 392.66 

股本 146.51 293.02 293.02 293.02 293.02 

资本公积 745.60 596.02 596.02 596.02 596.02 

留存公积 259.13 330.45 407.39 562.26 788.25 

归属母公司股 1,151 1,219 1,296 1,451 1,677 

负债和股东权益 1,820 2,811 2,878 3,135 3,637  

 

 
会计年度 (百万元) 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

营业收入 399.31 746.72 1,108 1,473 1,998 

营业成本 200.97 427.02 644.70 861.34 1,173 

营业税金及附加 4.87 12.15 19.00 22.00 32.00 

营业费用 58.28 60.51 75.00 80.00 110.00 

管理费用 88.84 138.28 248.70 280.00 350.00 

财务费用 5.75 26.34 38.02 28.33 12.21 

资产减值损失 7.03 11.55 10.00 12.00 16.00 

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

投资净收益 (0.47) 4.67 1.50 1.50 1.50 

营业利润 33.09 75.55 73.79 190.78 306.30 

营业外收入 33.84 44.09 52.00 50.00 50.00 

营业外支出 0.48 0.15 0.34 0.30 0.29 

利润总额 66.46 119.49 125.45 240.48 356.01 

所得税 8.08 20.33 21.33 40.88 60.52 

净利润 58.37 99.16 104.12 199.60 295.49 

少数股东损益 1.03 20.52 21.33 36.07 53.40 

归属母公司净利润 57.34 78.65 82.80 163.53 242.09 

EBITDA 64.17 161.51 132.92 241.05 340.85 

EPS (元) 0.20 0.27 0.28 0.56 0.83  

 

主要财务比率  
会计年度 (%) 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

成长能力      

营业收入 32.01 87.00 48.34 32.97 35.66 

营业利润 13.39 128.31 (2.33) 158.54 60.55 

归属母公司净利润 44.18 37.15 5.28 97.50 48.04 

获利能力 (%)      

毛利率 49.67 42.81 41.80 41.52 41.29 

净利率 14.36 10.53 7.47 11.10 12.12 

ROE 4.98 6.45 6.39 11.27 14.43 

ROIC 2.88 5.81 5.70 12.35 18.80 

偿债能力      

资产负债率 (%) 31.54 46.59 44.43 42.89 43.09 

净负债比率 (%) 41.23 59.76 46.50 36.93 31.67 

流动比率 1.49 1.77 1.69 2.04 2.13 

速动比率 1.10 1.52 1.17 1.41 1.48 

营运能力      

总资产周转率 0.29 0.32 0.39 0.49 0.59 

应收账款周转率 2.13 2.71 3.20 3.88 5.26 

应付账款周转率 1.62 2.58 2.40 2.05 2.14 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 0.20 0.27 0.28 0.56 0.83 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.17 0.51 0.21 0.91 1.30 

每股净资产(最新摊薄) 3.93 4.16 4.42 4.95 5.72 

估值比率      

PE (倍) 102.10 75.63 72.27 36.59 24.72 

PB (倍) 5.20 4.91 4.62 4.12 3.57 

EV_EBITDA (倍) 95.56 37.97 46.14 25.44 17.99  

现金流量表   
会计年度 (百万元) 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

经营活动现金 50.93 149.24 62.14 266.76 381.33 

净利润 58.37 99.16 104.12 199.60 295.49 

折旧摊销 25.33 59.62 21.11 21.93 22.35 

财务费用 5.75 26.34 38.02 28.33 12.21 

投资损失 0.47 (4.67) (1.50) (1.50) (1.50) 

营运资金变动 (46.31) (29.53) (94.99) 22.84 44.12 

其他经营现金 7.31 (1.68) (4.62) (4.45) 8.67 

投资活动现金 (219.16) (260.68) (124.01) 115.31 1.50 

资本支出 68.57 143.59 0.00 0.00 0.00 

长期投资 0.00 201.38 14.40 0.00 0.00 

其他投资现金 (150.59) 84.29 (109.61) 115.31 1.50 

筹资活动现金 135.79 386.16 (231.96) (135.16) (28.42) 

短期借款 58.50 116.80 (186.75) (98.55) 0.00 

长期借款 42.88 425.68 0.00 0.00 0.00 

普通股增加 28.51 146.51 0.00 0.00 0.00 

资本公积增加 428.22 (149.57) 0.00 0.00 0.00 

其他筹资现金 (422.32) (153.26) (45.21) (36.62) (28.42) 

现金净增加额 (32.37) 275.21 (293.84) 246.91 354.40  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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