
 

 

[table_main] 宏源公司类模板 投资要点： 

 民用燃气和 CO 检测领域的出色表现将保障公司下半年业绩； 

 传感器行业分散，应用众多，公司存在并购扩张的机会； 

 身处安全与传感器大行业，公司属于典型的大行业小公司。 
 

报告摘要： 

 汉威电子今日发布 2012 年半年报：今年上半年公司实现营业收入

1.29 亿元，同比增长 34.61%，实现归属于上市公司股东净利润 2090

万元，同比增长 41.34%，摊薄后每股收益为 0.18 元。 

 行业低迷下公司中报业绩继续维持高增长。2 季度国内电子行业依然

低迷，A 股上市电子企业半年度利润同比增速中值为-3%左右，公司

中报实现 41%的增长，远超行业增速。同时二季度公司净利润继续同

比大增 34%， 毛利率提升 2pt，高速成长启动的特征再次获得印证。 

 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，近三年

来公司下半年平均贡献全年净利润的 60%~80%，公司上半年贡献

EPS 0.18 元，我们对公司全年实现 40%以上增长依然保持信心。 

 上半年扣非净利润增速不高，下半年看软件税收优惠。上半年公司随

项目完成将上年收到的政府补助结转营业外收入，实际扣非净利润增

长 12.74%。公司目前有十几个产品被列为软件产品，目前公司软件

收入比重不断提升，下半年所得税有望降低、还将获得增值税退税。 

 维持盈利预测：预计 2012-14年 EPS为 0.81/1.09/1.54元。预计 2012-14

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，三

年复合增长 41%，对应最新股本的 EPS 分别为 0.81/1.09/1.54 元。 

 公司属于典型的大行业、小公司，重申“买入”。国家政策推动国内

安全行业持续加大投入，物联网战略又将带动传感器行业发展，公司

长期成长动力十足；同时公司依托国内气体传感器龙头，实现产业链

上下游延伸和传感器横向扩张，并具备将技术转化为市场的能力。 

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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一、行业低迷下公司中报业绩继续维持高增长 

公司 2012 年半年度再次高速增长再次印证公司已进入高速成长阶段。从 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%，净利润同比增速达到 60%；二季度公司收入同比继续大增 29%，净利润再次同

比增长 34%，公司高速成长启动的特征再次获得印证。 

图 1：公司各季度收入和利润增速 

 

资料来源：公司公告，宏源证券 

公司在行业低迷下依然逆周期高增长更加弥足珍贵。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，中报净利润增长 41%，远超行业增速。 

图 2：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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二、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%，我们对公司全年实现 40%以

上的增长依然保持信心。 

图 3：公司近 3 年下半年收利润占比  图 4：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 

上半年扣非净利润增速不高，下半年看软件税收优惠。上半年公司随项目完成将上

年收到的政府补助结转营业外收入，实际扣非净利润增长 12.74%。公司目前有十几个产

品被列为软件产品，目前公司软件收入比重不断提升，下半年有望获得软件产品的增值税

退税，营业外收入还将继续增长，同时下半年所得税有望降低，扣非利润率也将提升。 

图 5：公司主营业务收入（百万元）及其占比 

 

资料来源：同花顺，宏源证券 
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三、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%左右的增长。预计 2012-2014 年公司将实现营业收入 3.91、5.56、7.72 亿元，

三年复合增长 43%；，实现归属母公司股东净利润分别为 0.96/1.29/1.82 亿元，三年复合增

长 41%，对应最新股本的 EPS 分别为 0.81/1.09/1.54 元。 

图 6：公司三张报表摘要及财务分析 

 

资料来源：同花顺，宏源证券 

 

财务报表预测（单位：百万元）

利润表 2009A 2010 2011 2012E 2013E 2014E 资产负债表 2010 2011 2012E 2013E 2014E

营业收入 127 174 261 389 553 768 货币资金 357 260 234 261 363

YOY 30% 37% 50% 49% 42% 39% 应收和预付款项 85 161 204 261 341

营业成本 50 80 117 177 254 355 存货 37 56 78 104 136

毛利 77 94 144 212 299 414 其他流动资产 0 0 1 1 1

%营业收入 60% 54% 55% 54% 54% 54% 长期股权投资 0 0 0 0 0

营业税金及附加 1 2 3 4 6 8 投资性房地产 0 0 0 0 0

%营业收入 0.9% 1.0% 1.1% 1.0% 1.0% 1.0% 固定资产和在建工程 87 144 284 374 464

销售费用 16 26 43 61 85 115 无形资产和开发支出 23 63 67 71 74

%营业收入 12.6% 15.0% 16.3% 15.8% 15.4% 15.0% 其他非流动资产 0 0 1 1 1

管理费用 21 30 41 59 83 111 资产总计 594 696 892 1070 1315

%营业收入 16.6% 17.2% 15.7% 15.3% 15.0% 14.5% 短期借款 0 5 0 0 0

财务费用 1 -5 -5 -1 2 0 应付和预收款项 54 87 113 162 226

%营业收入 1.0% -2.6% -2.0% -0.4% 0.3% 0.1% 长期借款 0 0 100 100 100

资产减值损失 0 2 4 1 2 2 其他负债 62 2 0 0 0

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0 负债合计 64 109 213 262 326

投资收益 0 0 0 0 0 0 股本 118 118 118 118 118

营业利润 37 39 59 87 122 177 资本公积 317 317 317 317 317

%营业收入 29.1% 22.6% 22.5% 22.5% 22.0% 23.0% 留存收益 85 138 230 359 541

营业外收支 10 11 19 23 28 34 归属母公司股东权益 520 573 664 793 975

利润总额 47 51 78 111 149 210 少数股东权益 10 15 15 15 15

%营业收入 36.7% 29.1% 29.7% 28.5% 27.0% 27.4% 股东权益合计 530 587 679 808 990

所得税费用 6 7 11 15 20 28 负债和股东权益合计 594 696 892 1070 1315

净利润 40 44 67 96 129 182

财务指标 2010 2011 2012E 2013E 2014E

毛利率 54% 55% 54% 54% 54%

少数股东损益 0 1 2 0 0 0 三费/销售收入 30% 30% 31% 31% 30%

EBIT/销售收入 21% 22% 22% 23% 23%

现金流量表 2009A 2010 2011 2012E 2013E 2014E EBITDA/销售收入 23% 25% 28% 29% 29%

经营活动现金流净
额

46 31 24 33 107 175 销售净利率 25% 26% 25% 23% 24%

取得投资收益收回
现金

0 0 0 0 0 0 ROE 8% 11% 14% 16% 19%

长期股权投资 0 0 0 0 0 0 ROA 7% 9% 11% 12% 14%

无形资产投资 -21 -56 -116 -130 -72 -66 ROIC 6% 8% 10% 12% 14%

固定资产投资 -37 -8 0 -160 -80 -50 销售收入增长率 37% 50% 49% 42% 39%

其他 0 -1 0 -2 0 0 EBIT 增长率 -5% 59% 51% 44% 43%

投资活动现金流净
额

-21 -60 -116 -131 -72 -66 EBITDA 增长率 0% 60% 66% 46% 38%

债券融资 -5 -10 5 84 0 0 净利润增长率 9% 53% 43% 35% 41%

股权融资 382 1 2 -4 0 0 总资产增长率 10% 17% 28% 20% 23%

银行贷款增加（减
少）

-5 -10 0 95 0 0 股东权益增长率 7% 11% 16% 223% 64%

筹资成本 1 -5 -5 -1 2 0 经营现金净流增长率 -33% -21% 37% 223% 64%

其他 -10 0 0 0 0 0 流动比率 8.0 4.5 4.6 3.9 3.8

筹资活动现金流净
额

356 -28 -5 71 -7 -7 速动比率 7.4 4.0 3.9 3.3 3.2

现金净流量 380 -57 -96 -26 27 102 应收账款周转天数 73.8 158.4 120.0 100.0 90.0

18240 42
归属于母公司所有
者的净利润

65 96 129
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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

威尔泰 6.48 0.11 (0.02) 0.12 0.08 60.81 51.84 81.00 -13.25% -550.65% -1.41% -13.63% 36.81%

华工科技 6.24 0.47 0.24 0.75 0.97 13.18 8.31 6.46 -17.58% 31.74% 4.02% 22.83% 25.54%

大立科技 16.62 0.31 (0.04) 0.40 0.54 53.72 41.55 30.78 26.38% 41.22% -0.92% -17.55% 50.05%

大华股份 38.55 1.35 0.24 2.07 2.91 28.46 18.60 13.22 51.54% 70.90% 4.25% 13.26% 40.15%

高德红外 17.10 0.34 0.02 0.57 0.79 49.64 30.13 21.68 153.70% 84.24% 0.19% 12.52% 46.58%

海康威视 27.30 1.48 0.35 2.05 2.78 18.43 13.33 9.84 39.01% 33.27% 4.86% 26.95% 48.83%

威创股份 11.10 0.40 0.09 0.54 0.71 27.55 20.45 15.54 16.47% 11.67% 2.91% 29.49% 57.09%

歌尔声学 38.79 0.62 0.14 1.01 1.48 62.30 38.35 26.19 60.12% 94.18% 2.54% 12.20% 28.65%

科大讯飞 24.19 0.35 0.05 0.53 0.77 68.96 45.87 31.61 51.77% 36.77% 1.64% 14.80% 61.74%

中航电测 12.82 0.51 0.09 0.65 0.76 25.02 19.69 16.86 41.19% 5.27% 1.36% 9.78% 32.93%

广陆数测 9.18 0.09 0.01 0.10 0.12 99.02 93.89 78.95 12.74% 27.98% 0.32% 2.31% 31.58%

苏州固锝 5.44 0.10 0.02 0.27 0.41 56.96 20.39 13.29 -12.91% -25.42% 1.38% 8.71% 10.30%

中瑞思创 11.74 0.56 0.11 0.72 0.93 21.12 16.26 12.68 20.85% 5.78% 1.50% 23.19% 37.31%

达华智能 8.39 0.28 0.06 0.36 0.46 30.13 23.31 18.24 58.88% 18.10% 1.43% 14.67% 33.80%

鸿博股份 5.32 0.19 0.04 0.30 0.41 27.33 17.66 13.12 71.30% -19.49% 1.46% 8.64% 28.81%

远望谷 8.10 0.15 0.03 0.33 0.43 52.91 24.72 18.80 -14.83% 11.59% 1.60% 45.72% 56.33%

东信和平 9.87 0.16 0.04 0.29 0.41 60.72 33.70 24.08 16.42% 12.67% 1.49% 3.66% 28.67%

东方电子 3.19 0.02 0.00 0.10 0.20 143.42 30.95 15.62 2.53% 25.55% 0.21% 3.28% 37.50%

中值 51.27 24.01 17.55 23.62% 21.82% 1.47% 12.36% 37.06%

汉威电子 17.21 0.55 0.06 0.81 1.09 31.42 21.23 15.72 41.68% 56.24% 1.30% 12.69% 52.02%

2012Q1

PE
股票名称

一致预测EPS(元 )
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