
 

 

[table_main] 宏源公司类模板 投资要点： 

 中报预增 35%~50%，在行业低迷中更具价值，利润主要来自下半年 

 政策推动国内安全行业持续加大投入，公司获得成长动力 

 公司效仿丹纳赫发展之路，未来重视外部并购、渠道开拓 
 

报告摘要： 

 汉威电子发布 2012 年半年度业绩预增公告，实现高速增长。公司预

计实现归属于上市公司股东的净利润 1997~2219 万元，同比增长

35~50%，对应当前股本的 EPS 区间为 0.17~0.19 元，符合我们预期。 

 公司成长动力来自于安全行业投入，行业周期波动小。2 季度国内电

子行业依然低迷，已预告的 A 股上市电子企业的半年度利润同比增

速中值为下滑-3%左右，公司中报预增 35%~50%，远超行业增速。 

 安全行业投入的季节性特征明显，公司利润将主要来自下半年。安全

行业如民用燃气、安全监测等领域的工程实施集中在下半年，从公司

有财务公告的 2009-2011 三年看，下半年利润贡献 60%~80%。 

 政策推动国内安全行业持续加大投入，公司获得成长动力。工业安全

领域，安监局强制要求煤矿和非煤矿山按吨产量提取安全费用，国内

煤矿安全支出超 200 亿元；并要求在 13 年之前完成紧急避险在内的

六大安全系统，设备需求接近万亿。民用燃气安全领域，燃气报警逐

步开始试点推广，目前在国内 1.7 亿用户中的普及率不足 15%，相比

国外 80%的水平空间较大，预计新增市场规模超 60 亿元。 

 维持盈利预测：未来三年 EPS 为 0.81/1.09/1.54 元。我们预计 2012-14

年公司将实现净利润分别 0.96/1.29/1.82 亿元，3 年复合增长 41%。 

 投资建议：公司属于典型的大行业、小公司，重申“买入”，目标价

22.70 元。公司在政策推动国内安全行业持续加大投入背景下获得外

部成长动力，并效仿丹纳赫重视外部并购与渠道开拓实现自身发展。

公司具有长期成长动力。 

 

主要经营指标 2010 2011 2012E 2013E 2014E 

营业收入 174 261 389 553 768 

YoY 37% 50% 49% 42% 39% 

净利润 44 67 96 129 182 

YoY 9% 53% 43% 35% 41% 

EPS（元） 0.36 0.55 0.81 1.09 1.54 

净利率 25% 26% 25% 23% 24% 
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公司数据 

总股本（万股） 11800 

流通股（万股） 6115 

当前股价 18.41 

年内最高/最低 11.43/20.10 

总市值(亿元) 21.72 
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一、国内安全行业持续投入，公司获得成长动力 

国家政策推动国内安全行业持续加大投入，公司获得成长动力。工业安全领域，安

监局强制要求煤矿和非煤矿山按吨产量提取安全费用，国内煤矿安全支出超 200 亿元；并

要求在 13 年之前完成紧急避险在内的六大安全系统，设备需求接近万亿。民用燃气安全

领域，燃气报警逐步开始试点推广，目前在国内 1.7 亿用户中的普及率不足 15%，相比国

外 80%的水平空间较大，预计新增市场规模超 60 亿元。 

图 1：新颁布的《企业安全生产费用提取和使用管理办法》要求企业加大安全投入 

 

资料来源：安监局，宏源证券 

公司 2012 年半年度业绩预增公告再次印证公司已进入高速成长阶段。从公司近几个

季度的收入和利润增速来看，公司已具备成长启动的特征，2010 年 3 季度以来公司单季

度收入与利润的增速的均值超过 60%，2012 年一季度收入同比增速达到 40%，净利润同

行业 具体内容 具体内容 出处

煤炭生
产企业

第五条 煤炭生产企业依据开采的原煤产量按月提取。

各类煤矿原煤单位产量安全费用提取标准如下：
(一)煤(岩)与瓦斯(二氧化碳)突出矿井、高瓦斯矿井

吨煤30元；

    (二)其他井工矿吨煤15元；

    (三)露天矿吨煤5元。

矿井瓦斯等级划分按现行《煤矿安全规程》和《矿

井瓦斯等级鉴定规范》的规定执行。

(一)大中型煤矿

 1.高瓦斯、煤与瓦斯突出、自然发

火严重和涌水量大的矿井吨煤不低于8

元，其中：45户重点监控煤炭生产企

业吨煤不低于15元(名单附后)；

　  2.低瓦斯矿井吨煤不低于5元；

　  3.露天矿吨煤不低于3元。

(二)小型煤矿

 1.高瓦斯矿井、煤与瓦斯突出、自

然发火严重和涌水量大的矿井吨煤不
低于10元；

　  2.低瓦斯矿井吨煤不低于6元。

《 关于 调整
煤 炭生 产安
全 费用 提取
标准 加强煤

炭 生产 安全
费 用使 用管
理 与监 督的
通 知》 财建
[2005]168号

不再区分大
中型煤矿和
小型煤矿，
统一计提标
准；计提标
准均提高。

非煤矿
山开采
企业

第六条 非煤矿山开采企业依据开采的原矿产量按月提

取。各类矿山原矿单位产量安全费用提取标准如下：
    (一)石油，每吨原油17元；

(二)天然气、煤层气(地面开采)，每千立方米原气5

元；
(三)金属矿山，其中露天矿山每吨5元，地下矿山每

吨10元；

    (四)核工业矿山，每吨25元；

(五)非金属矿山，其中露天矿山每吨2元，地下矿山

每吨4元；

(六)小型露天采石场，即年采剥总量50万吨以下，且

最大开采高度不超过50米，产品用于建筑、铺路的山

坡型露天采石场，每吨1元；

(七)尾矿库按入库尾矿量计算，三等及三等以上尾矿

库每吨1元，四等及五等尾矿库每吨1.5元。

本办法下发之日以前已经实施闭库的尾矿库，按照

已堆存尾砂的有效库容大小提取，库容100万立方米以

下的，每年提取5万元；超过100万立方米的，每增加

100万立方米增加3万元，但每年提取额最高不超过30

万元。
地质勘探单位安全费用按地质勘查项目或者工程总

费用的2%提取。

第六条 矿山企业安全费用依据开采的

原矿产量按月提取。各类矿山原矿单
位产量安全费用提取标准如下：
    (一)石油，每吨原油17元；

    (二)天然气，每千立方米原气5元；

(三)金属矿山，其中露天矿山每吨4

元，井下矿山每吨8元；

    (四)核工业矿山，每吨22元；

(五)非金属矿山，其中露天矿山每吨

（立方米）1元，井下矿山每吨（立方

米）2元；

(六)小型露天采石场，即年采剥总量

50万吨以下，且最大开采高度不超过

50米，产品用于建筑、铺路的山坡型

露天采石场，每吨0.5元。

《 高危 行业
企 业安 全生
产 费用 财务
管 理暂 行办
法 》（ 财企
[2006]478

号）

除石油、天
然气计提标
准没有变动
外，其他非
煤矿山产品
的计提标准
均提高。明
确地质勘探
单位安全费
用计提要求
。

建设工
程施工
企业

第七条 建设工程施工企业以建筑安装工程造价为计提

依据。各建设工程类别安全费用提取标准如下：
    (一)矿山工程为2.5%；

(二)房屋建筑工程、水利水电工程、电力工程、铁路

工程、城市轨道交通工程为2.0%；

(三)市政公用工程、冶炼工程、机电安装工程、化工

石油工程、港口与航道工程、公路工程、通信工程为
1.5%。

第八条 建筑施工企业以建筑安装工程

造价为计提依据。各工程类别安全费
用提取标准如下：

(一 )房屋建筑工程 、矿 山工 程为

2.0%；

(二)电力工程、水利水电工程、铁路

工程为1.5%；

(三)市政公用工程、冶炼工程、机电

安装工程、化工石油工程、港口与航
道工程、公路工程、通信工程为1.0%.

《 高危 行业
企 业安 全生
产 费用 财务
管 理暂 行办
法 》（ 财企
[2006]478

号）

提高计提标
准，明确城
市轨道交通
工程计提依
据和标准。

《企业安全生产费用提取和使用管理办法》财企 [2012]16号 相关原文件
对比情况
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比增速达到 60%；而半年度公司利润再次同比增长 35~50%。 

图 2：公司各季度收入和利润增速 

 

资料来源：公司公告，宏源证券 

二、安全行业周期波动小，在行业低迷下公司更具价值 

公司成长动力来自于安全行业投入，行业周期波动小。2 季度国内电子行业依然低迷，

已预告的 A 股上市电子企业的半年度利润同比增速中值为下滑-3%左右，但公司依靠安全

行业的逆周期投入、以及自身的优势发展，中报预增 35%~50%，远超行业增速。 

图 3：A 股电子公司半年度利润增速区间统计 

 

资料来源：同花顺，宏源证券 
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三、公司业绩季节性特征明显，主要来自下半年 

安全行业投入的季节性特征明显，公司利润将主要来自下半年。安全行业如民用燃

气、安全监测等领域的工程实施集中在下半年，从公司有财务公告的 2009-2011 三年看，

下半年收入贡献达 60%~70%，利润贡献更是高达 60%~80%。 

图 4：公司近 3 年下半年收利润占比  图 5：公司近 3 年下半年收入占比 

 

 

 

资料来源：公司公告，宏源证券  资料来源：公司公告，宏源证券 

四、维持盈利预测，重申“买入”评级 

维持盈利预测，我们预计公司未来 3 年净利润复合增长 41%。我们预计未来几年公

司在非煤矿石、民用燃气等应用领域将高速发展，传统的石油、化工、煤矿、钢铁等领域

也将保持 30%以上的增长。预计 2012-2014 年公司将实现归属母公司股东净利润分别为

0.96/1.29/1.82 亿元，对应当前股本的 EPS 分别为 0.81/1.09/1.54 元。 

图 6：公司主营业务收入和毛利率预测 

 

资料来源：公司年报，宏源证券 
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仪器仪表

销售收入（百万元） 34.05 115.81 173.92 269.42 379.80 521.95

YoY -7.2% 240.1% 50.2% 54.9% 41.0% 37.4%

销售成本（百万元） 9.80 53.80 73.66 123.65 177.65 247.06

毛利率 71.2% 53.5% 57.6% 54.1% 53.2% 52.7%

传感器

销售收入（百万元） 32.95 25.01 39.94 56.31 76.92 103.11

YoY 14.7% -24.1% 59.7% 41.0% 36.6% 34.1%

毛利（百万元） 21.30 14.21 23.49 34.18 46.00 60.61

毛利率 64.6% 56.8% 58.8% 60.7% 59.8% 58.8%

监控系统

销售收入（百万元） 29.92 18.44 36.20 57.92 89.77 134.66

YoY 152.7% -38.4% 96.3% 60.0% 55.0% 50.0%

毛利（百万元） 13.61 10.07 17.96 29.54 47.58 74.06

毛利率 45.5% 54.6% 49.6% 51.0% 53.0% 55.0%

其他

销售收入（百万元） 9.52 8.89 3.81 4.96 6.45 8.38

YoY 8.4% -6.6% -57.1% 30.0% 30.0% 30.0%

毛利率 54.5% 53.2% 45.2% 46.0% 47.0% 48.0%

业务总收入 126.96 173.95 261.31 388.61 552.94 768.10

YoY 30.4% 37.0% 50.2% 48.7% 42.3% 38.9%

主营业务成本 45.54 77.13 110.44 176.84 254.18 354.52

毛利率 60.30% 54.11% 55.17% 54.50% 54.03% 53.84%
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公司属于典型的大行业、小公司，重申“买入”。1、公司具有长期成长动力，在国

家政策推动国内安全行业持续加大投入背景下获得外部成长动力，并效仿丹纳赫重视外部

并购与渠道开拓实现自身发展。2、公司目前二级市场股价对应对应 2012-2013 年 23/17

倍 PE，仍然低于 A 股上市的国内传感器公司的平均估值水平。 

图 7：A 股上市国内传感器公司的估值水平和盈利能力 

 

资料来源：同花顺，宏源证券 

 

  

股价 (元 )
 营收同比 利润同比 ROE 净利率 毛利率


2012/5/28 2011 2012Q1 2012E 2013E 2011 2012E 2013E

002058.SZ 威尔泰 6.70 0.11 (0.02) 0.12 0.08 62.88 53.60 83.75 -13.25% -550.65% -1.41% -13.63% 36.81%

000988.SZ 华工科技 6.78 0.47 0.24 0.75 0.97 14.32 9.03 7.02 -17.58% 31.74% 4.02% 22.83% 25.54%

002214.SZ 大立科技 17.30 0.31 (0.04) 0.40 0.54 55.92 43.25 32.04 26.38% 41.22% -0.92% -17.55% 50.05%

002236.SZ 大华股份 34.45 1.35 0.24 2.07 2.91 25.44 16.62 11.82 51.54% 70.90% 4.25% 13.26% 40.15%

002414.SZ 高德红外 18.13 0.34 0.02 0.57 0.79 52.62 31.94 22.99 153.70% 84.24% 0.19% 12.52% 46.58%

002415.SZ 海康威视 27.86 1.48 0.35 2.05 2.78 18.81 13.61 10.04 39.01% 33.27% 4.86% 26.95% 48.83%

002308.SZ 威创股份 10.45 0.40 0.09 0.54 0.71 25.94 19.26 14.63 16.47% 11.67% 2.91% 29.49% 57.09%

002241.SZ 歌尔声学 37.47 0.62 0.14 1.01 1.48 60.18 37.04 25.30 60.12% 94.18% 2.54% 12.20% 28.65%

002230.SZ 科大讯飞 22.90 0.35 0.05 0.53 0.77 65.29 43.42 29.92 51.77% 36.77% 1.64% 14.80% 61.74%

300114.SZ 中航电测 13.35 0.51 0.09 0.65 0.76 26.05 20.50 17.55 41.19% 5.27% 1.36% 9.78% 32.93%

002175.SZ 广陆数测 9.40 0.09 0.01 0.10 0.12 101.39 96.14 80.84 12.74% 27.98% 0.32% 2.31% 31.58%

002079.SZ 苏州固锝 5.68 0.10 0.02 0.27 0.41 59.48 21.29 13.87 -12.91% -25.42% 1.38% 8.71% 10.30%

300078.SZ 中瑞思创 13.55 0.56 0.11 0.72 0.93 24.38 18.76 14.64 20.85% 5.78% 1.50% 23.19% 37.31%

002512.SZ 达华智能 8.69 0.28 0.06 0.36 0.46 31.21 24.14 18.89 58.88% 18.10% 1.43% 14.67% 33.80%

002229.SZ 鸿博股份 5.93 0.19 0.04 0.30 0.41 30.46 19.68 14.63 71.30% -19.49% 1.46% 8.64% 28.81%

002161.SZ 远望谷 7.74 0.15 0.03 0.33 0.43 50.56 23.62 17.97 -14.83% 11.59% 1.60% 45.72% 56.33%

002017.SZ 东信和平 10.78 0.16 0.04 0.29 0.41 66.32 36.81 26.30 16.42% 12.67% 1.49% 3.66% 28.67%

000682.SZ 东方电子 3.25 0.02 0.00 0.10 0.20 146.12 31.53 15.92 2.53% 25.55% 0.21% 3.28% 37.50%

中值 51.59 23.88 17.76 23.62% 21.82% 1.47% 12.36% 37.06%

300007.SZ 汉威电子 18.41 0.55 0.06 0.81 1.09 33.61 22.71 16.81 41.68% 56.24% 1.30% 12.69% 52.02%

2012Q1

PE
股票代码 股票名称

一致预测EPS(元 )
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图 8：公司三张报表摘要及财务分析 

 

资料来源：Wind，宏源证券 

 

损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2010 2011 2012E 2013E 2014E 2010 2011 2012E 2013E 2014E

主营业务收入 174 261 389 553 768 货币资金 357 260 234 261 363

    增长率 37.0% 50.2% 48.7% 42.3% 38.9% 应收款项 53 120 137 165 207

主营业务成本 -80 -117 -177 -254 -355 存货 37 56 77 103 134

    %销售收入 45.9% 44.8% 45.5% 46.0% 46.2% 其他流动资产 33 46 73 104 144

毛利 94 144 212 299 414 流动资产 480 482 521 633 848

    %销售收入 54.1% 55.2% 54.5% 54.0% 53.8%     %总资产 80.8% 69.2% 58.4% 59.1% 64.5%

营业税金及附加 -2 -3 -4 -6 -8 长期投资 0 0 0 0 0

    %销售收入 1.0% 1.1% 1.0% 1.0% 1.0% 固定资产 87 144 269 332 388

营业费用 -26 -43 -61 -85 -115     %总资产 14.7% 20.7% 30.2% 31.0% 29.5%

    %销售收入 15.0% 16.3% 15.8% 15.4% 15.0% 无形资产 25 66 71 74 77

管理费用 -30 -41 -59 -83 -111 非流动资产 114 214 371 437 467

    %销售收入 17.2% 15.7% 15.3% 15.0% 14.5%     %总资产 19.2% 30.8% 41.6% 40.9% 35.5%

息税前利润（EBIT） 36 58 87 125 179 资产总计 594 696 892 1,070 1,315

    %销售收入 20.9% 22.1% 22.4% 22.6% 23.3% 短期借款 6 19 0 0 0

财务费用 5 5 1 -2 0 应付款项 46 68 85 122 169

    %销售收入 -2.6% -2.0% -0.4% 0.3% 0.1% 其他流动负债 7 19 28 40 56

资产减值损失 -2 -4 -1 -2 -2 流动负债 60 106 113 162 226

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 长期贷款 0 0 100 100 100

投资收益 0 0 0 0 0 其他长期负债 4 3 0 0 0

    %税前利润 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 负债 64 109 213 262 326

营业利润 39 59 87 122 177 普通股股东权益 520 573 664 793 975

  营业利润率 22.6% 22.5% 22.5% 22.0% 23.0% 少数股东权益 10 15 15 15 15

营业外收支 11 19 23 28 34 负债股东权益合计 594 696 892 1,070 1,315

税前利润 51 78 111 149 210

    利润率 29.1% 29.7% 28.5% 27.0% 27.4% 比率分析

所得税 -7 -11 -15 -20 -28 2010 2011 2012E 2013E 2014E

  所得税率 13.7% 13.9% 13.5% 13.5% 13.5% 每股指标

净利润 44 67 96 129 182 每股收益 173.949 261.311 388.608 552.939 768.101

少数股东损益 1 2 0 0 0 每股净资产 4.407 4.855 5.628 6.723 8.265

归属于母公司的净利润 42 65 96 129 182 每股经营现金净流 0.259 0.204 0.280 0.905 1.485

    净利率 24.3% 24.7% 24.6% 23.4% 23.7% 每股股利 0.000 1.000 0.000 0.000 0.000

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 8.14% 11.28% 14.41% 16.29% 18.66%

2010 2011 2012E 2013E 2014E 总资产收益率 7.13% 9.28% 10.72% 12.07% 13.83%

净利润 44 67 96 129 182 投入资本收益率 5.85% 8.20% 9.67% 11.92% 14.23%

少数股东损益 0 0 0 0 0 增长率

非现金支出 6 12 23 35 43 主营业务收入增长率 37.01% 50.22% 48.71% 42.29% 38.91%

非经营收益 0 -2 -46 -21 2 EBIT增长率 -5.14% 58.73% 50.54% 43.79% 43.29%

营运资金变动 -19 -53 -39 -37 -52 净利润增长率 5.43% 52.73% 47.99% 35.06% 40.85%

经营活动现金净流 31 24 33 107 175 总资产增长率 10.43% 17.31% 28.09% 19.96% 22.94%

资本开支 -56 -116 -130 -72 -66 资产管理能力

投资 -3 0 -1 0 0 应收账款周转天数 73.8 158.4 120.0 100.0 90.0

其他 0 0 0 0 0 存货周转天数 143.9 210.1 160.0 150.0 140.0

投资活动现金净流 -60 -116 -131 -72 -66 应付账款周转天数 119.8 193.1 120.0 120.0 120.0

股权募资 1 2 -4 0 0 固定资产周转天数 143.9 102.8 205.0 178.8 136.4

债权募资 -10 5 79 0 0 偿债能力

其他 -19 -12 -4 -7 -7 净负债/股东权益 -66.12% -41.05% -19.70% -19.95% -26.61%

筹资活动现金净流 -28 -5 71 -7 -7 EBIT利息保障倍数 -8.0 -10.9 -58.7 69.2 384.9

现金净流量 -57 -96 -26 27 102 资产负债率 10.70% 15.64% 23.91% 24.50% 24.75%
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