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基本数据

2017年 1月 10日
收盘价(元) 16.30

总股本(亿股) 1.09

流通股本(万股) 7911

总市值(亿元) 17.67

每股净资产(元) 3.64

PB(倍) 4.48

财务指标

2015A 2016E 2017E 2018E

营业收入(亿元) 2.66 3.19 3.82 4.58

净利润(亿元) 0.50 0.65 0.75 0.90

毛利率 36.82 % 39.01% 40.01% 40.00%

净利率 18.79% 20.03% 19.63% 19.65%

ROE 22.58% 23.50% 23.01% 22.90%

EPS(元) 0.47 0.59 0.69 0.82

公司简况:

公司是专业从事敏感元器件和传感器及相应模组的研发、设

计、生产和销售于一体的高新技术企业，具体业务包括传感器元

器件及模组、换能器元件及模组和电声元器件等产品的研发、生

产、销售等。

公司竞争优势 ：

1 从基础材料到产品完整产业链优势

2 可持续的研发创新能力

3 关键生产工艺机械化、自动化程度较高

4 稳定高效的专业化管理团队

5 产品优势

盈利预测:

预测公司 2016—2018 年收入分别为 3.19 亿元，3.82 亿元和
4.58亿元，每股收益分别为 0.59元，0.69元，0.82元，在物联网
蓬勃发展的今天，奥迪威作为物联网感知部件供应商必将受益，
发展空间巨大。我们评级为买入。

风险提示:

技术风险， 原材料价格波动风险。

奥迪威 （832491） 物联网感知部件供应商

研究员：翟博

zhaibo@wtneeq.com

010-85715117

投资评级：买入 (首次)

mailto:wangjing@wtneeq.com
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风险分析：

 公司实际控制人及管理团队方面

经整理公开资料，未发现这方面风险。

 行业与公司经营

1 技术风险

公司在敏感元器件和传感器及相应模组的研发生产领域拥有相当的技术优势，积累了丰

富的产品研发和工艺设计经验，人才和技术储备构成了公司重要的核心竞争能力，其生产方

法、原料配方、生产工艺以及关键设备制造等是公司的核心竞争优势之一。公司重视对核心

技术的保护，积极申请并已取得多项专利，通过法律手段保护公司的技术成果。公司还建立

了严格的内部保密制度，与核心技术人员签订保密协议，明确其在技术保密方面的责任与义

务，制定了严格的处罚措施。公司已实施一系列保密措施防止技术失密，但由于公司的技术

水平较国内不少厂商处于领先地位，不排除发生竞争对手争夺公司核心技术人员，或出现重

大疏忽、恶意串通、舞弊等行为而导致公司核心技术外泄的情形。

2 原材料价格波动风险

公司生产敏感元器件和传感器及相应模组的原材料主要是电极材料、金属材料、线材和

橡塑胶材料等原料，原材料成本占营业成本的 40%以上，原料价格是产品成本的决定因素。

公司主要原材料价格受经济周期波动影响较大。近年来，随着全球经济以及大宗商品市

场的价格波动，公司原材料的采购价格也存在一定的波动性，导致主要产品成本也相应波动。

3 产品质量风险

公司研发生产的车载超声波传感器、超声波流量传感器、超声波换能片和报警发生器分

别广泛应用于汽车电子、智能仪表、环境与健康电器和安防通讯行业。

一般而言，上述行业对产品的质量有着相对较高的标准，虽然公司在生产经营过程中，

根据国际标准、国家标准等完善质量控制，对于关键的生产环节，力争做到机械化、自动化，

减少对一线操作员工的依赖，提高产品的稳定性与可靠性。但是仍有可能出现质量控制失误

而导致公司产品出现质量问题。如果公司未来出现产品质量等问题，将会面临购买方退货、

民事赔偿以及行政处罚等，公司声誉和经营业绩亦将遭受不利影响。



新三板证券投资报告

4

公司简介：

广东奥迪威传感科技股份有限公司成立于 1999年，专业从事敏感元器件和传感器及相
应模组的研发、设计、生产和销售于一体的高新科技企业，国内外物联网感知层主要核心感
知部件的供应商和相关方案的提供商。具体业务包括传感器元器件及模组、换能器元件及模
组和电声元器件等产品的研发、生产、销售等。自设立以来，公司致力于成为汽车电子、智
能仪表、安防通讯和环境与健康电器等行业敏感元器件和传感器及相应模组整体解决方案供
应商，着力将奥迪威打造成一个掌握敏感材料及精密加工技术、以传感器和执行器设计、制
造为基础技术，传感器和执行器应用技术为延伸的综合性产业平台，力争成为国内外物联网
感知层主要核心感知部件的供应商和相关方案的提供商。 公司拥有装备先进的研发体系，
拥有国际水平的全套压电生产工艺及设备，拥有专业的销售服务系统，产品销往国内专业用
户以及远销德国、美国、日本、韩国、香港等世界各地。于 2003年取得独立进出口权，公
司引进和使用德国 SAP公司的 ERP管理系统，通过了 ISO/ TS16949: 2002 质量管理体系认
证。2011年荣获“广东省高新技术企业”称号，2012年登上了“福布斯 2012中国最具潜力
非上市公司”排行榜。

公司 2015年 1月 23 日发布公告，公布红塔证券股份有限公司关于推荐奥迪威股票在
全国中小企业股份转让系统挂牌的推荐报告及公开转让说明书。

 公司主要产品及商业模式 ：

 公司主要产品

公司主要从事汽车电子、智能仪表、安防通讯和环境与健康电器行业传感器、电声器件
和换能器件及其模组的研发、生产和销售，公司主要业务收入来自于安防通讯、汽车电子、
环境与健康电器、智能仪表行业，公司主要客户有 EAGLE TRADING INTERNATIONAL
LIMITED（香港）、同致电子科技（厦门）有限公司、DB PRODUCTS LIMITED（香港）、
EI ELECTRONICS（爱尔兰）等。其中，公司业务收入来源较为分散，不存在对单一客户的
严重依赖。

图表 1:部分公司产品

资料来源：公司公告
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 公司商业模式

公司采取“以销定产”的订单式生产方式，销售是公司生产经营的中心环节，采购、

生产等其他业务紧紧围绕销售展开。经过十多年的业务发展历程，公司已建立起具有一

定市场知名度的自主品牌 “Audiowell”。公司拥有健全的市场推广、市场开发和客户

服务维护管理的体制，具备完善的销售供应、客户关系管理、售后服务的管理系统。因

公司主要面对工业用户，国内主要采用直销的销售模式，而海外市场主要是采用海外代

理商、直销等的混合模式。

公司投资亮点：

 传感器行业市场份额持续增长

公司属于敏感元器件和传感器行业，2014年全球传感器市场规模达 795亿美元，2019 年
则有望达到 1161亿美元，复合年增长率可达 7.9%。未来几年亚太地区传感器市场份额将持
续增长，预计 2016年将提高至 38.10%。与敏感元器件和传感器行业密切相关的汽车电子、
安防通讯、智能仪表、智能家居、智能自动化控制、物联网等行业的快速发展，也极大拉动
了本行业的持续增长。

 研发实力突出，拥有 96项专利和 91位专研人员

公司研发实力和专利技术突出，2011年荣获广东省高新技术企业称号，已拥有 6项发
明专利、87项实用新型专利、3项高新技术产品，拥有的专利技术广泛应用于公司各系列产
品，在技术研发方面具有持续的成果输出能力。公司中重视研发方面的投入，研发团队现有
91 位专职研究人员，研发投入经费逐年递增，2014年 1月到 9月研发经费 762.03 万元，
占营业收入 5.10%；2013年研发经费 942.30万元，占营业收入 5.24%。

 “以销定产”订单式商业模式

公司严格按照制度标准挑选合格供应商库，采购和入库等信息同步录入 ERP 系统，科
学规范管理。公司已建立起具有一定市场知名度的自主品牌“Audiowell”，国内主要采用
直销的销售模式，而海外市场主要是采用海外代理商、直销等的混合模式。

 从基础材料到产品完整产业链优势

公司具备完善的敏感材料产业链条，是国内敏感元器件和传感器行业少数具 备从敏感
材料配方、敏感材料元件和传感器设计、生产到应用器件及模组的开发、组装完整产业链的
企业之一。自主研发的基础敏感材料稳定性、可靠性达到国际先进水平，敏感元器件和传感
器及相应模组可根据顾客需要提供整体解决方案。完善的产业链既保证了原材料的高质量，
也为后期制备的元器件及模组的稳定性 和可靠性奠定了基础。同时，也有助于公司降低生
产成本，在国际市场竞争中获得价格优势。

 产品优势

受益于完整产业链和研发积累，与国内同类企业相比，公司产品在整体性能和质量指标
方面具有较强的竞争优势；与国外企业相比，公司产品具有较高的性价比。例如，公司生产
的报警发声器产品主要应用于安防行业，相比普通家电行业，安防行业对产品的质量稳定性、
一致性和寿命保证等有着更高的要求。同时，报警发声器进入国际安防行业的门槛也较比普
通行业要高，例如美国规定烟雾报警器必须通过 UL（保险商试验所认证 Underwriter
Laboratories Inc）认证。在一定时期内，奥迪威产品能维持在国际市场细分市场上较高的占
有率，是国际主流的供应厂商。
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 质量管理优势

公司产品主要应用于汽车电子、智能仪表、安防通讯、环境与健康电器四大产业。一般
而言，上述行业对产品质量标准有着较为严格的要求。公司高度重视产品品质，多年来一直
按照“ISO/TS16949:2009 及 ISO9001:2008 质量管理体系” 要求严格执行全面质量管理。

公司经过 10多年的敏感元器件和传感器的生产积累，形成了丰富的产品工 艺设计和生
产制造经验，公司对质量技术服务建立有效的相应机制以及规范的技 术服务流程，以及服
务监督机制，通过运用 PDCA 等方法，实现质量管理水平的持续改进。

公司自成立以来一直致力于打造国际一流水平的质量管控体系，在短短的十年时间内，
成为中国为数不多的创新药原料药生产企业之一。公司 2013年和 2014年连续两次通过美国
FDA 创新药生产认证，成为中国唯一一个能够为美国市场生产创新药原料药（API）的 FDA
认证企业。

 关键生产工艺机械化、自动化程度较高

公司一直以德国、日本企业的同类产品为标杆，学习国外先进的制造技术及管理经验，
对关键的生产环节，逐步实现机械化、自动化，通过生产模式的转型升级，不断提高劳动生
产率和产品质量水平。同时，公司不断研究改进生产工艺，自行研发非标准化专用设备，确
保规模化生产的一致性和小批量多批次的柔性生产能力。

 公司所处行业发展趋势

 市场规模

近年来，随着技术研发的持续深入，成本的下降，性能和可靠性的提升，同 时在物联
网、移动互联网和高端装备制造快速发展的推动下，传感器的典型应用 市场发展迅速。据
BCC Research 公司分析指出，2014 年全球传感器市场规模预 计达到 795亿美元，2019 年
则有望达到 1161亿美元，复合年增长率可达 7.9% （数据摘抄自“传感器行业协会”官网）。

国内方面，根据中国电子元件行业协会敏感元器件与传感器分会的规划，在 “十二五”
期间着力培育传感器骨干企业，力争达到“传感器企业百亿以上销售 收入企业 5家，10亿
元以上销售收入企业 20家，销售收入超过 5亿元 20-30 家”。

从敏感元器件和传感器的具体应用来看，公司生产的传感器、电声器件和换能器件及其
模组主要用于汽车电子、智能仪表、安防通讯和环境与健康电器行业。敏感元器件和传感器
行业属于电子产品的核心元器件，因此下游产业的需求状况 也将直接影响到该行业未来的
市场规模。下面将分别对四个下游行业的未来市场规模状况进行阐述。

1、汽车电子行业

受益于全球汽车产业转移趋势持续、汽车电子成本占比提升以及中国电子产业迅猛发
展，国内汽车电子行业有望迎来新一轮高成长期。随着汽车制造业向新兴地区转移，我国汽
车电子市场规模快速增长。中国产业研究报告网统计，中国汽车电子市场规模从 2007年的
1216 亿元增长到 2012 年的 2672 亿元，较 5 年前市场规模增长了 120%，年均增长率达到
24%。预计到 2015年，中国汽车电子市场规模将突破 4000 亿。

同时，随着“汽车智能化”、“车联网”等概念的不断深化，汽车电子系统的智能化、
网络化、集成化趋势明显，车载电子尤其是传感器（包括用于辅助停车系统的超声波传感器、
用于胎压监测的压力传感器和用于安全气囊的冲击传感器等）和低频发声器将受益良多。单
从辅助停车系统传感器市场来看，近几年一直 保持 30%以上的年增长量。根据智研数据中
心统计，近年来全球辅助停车系统产 量增长态势明显，产量从 2009 年的 1755 万套增长
至 2013 年的 4199 万套，其中 2013 年中国产量占全球总产量的 32%。另外，随着家用
“自动泊车系统”应用占比的迅速提升，以及科技进步引致的“无人驾驶”普及的加速，
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未来汽车产业对传感器需求必将呈现几何级增长。

2、智能仪表行业

与传统仪表着重于机械技术不同，智能仪表着重点在于电子传感技术和软件应用上，其
产品内部采用了 CPU 技术、微功耗技术、智能 IC卡技术、无线技术、传感技术、电子控
阀技术和自动控制技术等，属于电子、信息、软件、通讯、机电控制多项技术结合的产品，
行业专利。

随着国内阶梯价格改革、节能改造和智慧城市相关产业政策的推动，智能仪 表行业正
处于快速成长阶段：阶梯水价改革直接提升智能水表需求，“十二五”期间市场空间可达 134
亿元；阶梯气价改革推动智能燃气表快速发展，“十二五” 市场空间达 160 亿元；得益于
供热计量改革政策执行力度的加大，“十二五”智能热量表市场空间达 117亿元；随着节能
政策和智能电网的推进，“十二五”智能电表市场空间 339 亿元。可以期待的是，“十二
五”期间智能仪表必将迎来快 速发展的阶段，作为其上游行业的传感器也必将大大受益。
（数据来源：西南证 券新天科技（300259）研究报告《70万到 400万，聚焦产能释放进度》）

3、安防通讯行业

（1）安防行业

所谓安防，就是指通过防范的手段达到或实现安全的目的。根据目的和适用场合的不同，
安全系统主要分为视频监控系统、入侵报警系统、出入口控制系统、社区安全防范系统、防
爆安全检查器材、人体安全防护装备、防盗门锁柜及防盗 运钞车和车辆防盗防劫联网报警
系统等几大类。其中，报警发声器、警报器被广 泛使用在各类烟雾报警器、防盗报警器等
需要发声警示的电子产品中。

国际方面，全球众多国家纷纷立法强制要求建筑物内必须加装烟雾报警器。继美国、日
本之后，欧盟部分国家业已开始强制立法进程：法国已强制要求全境 根据 NF292 标准采
购加装烟雾报警器；德国不来梅、汉堡、黑森州、梅前州等十个洲也强制要求根据 VDS3131
标准严格执行，占德国洲际总数的 62.50%。随 着欧洲各国建筑立法的完善，消防产品市
场需求量呈现井喷态势，仅德国、法国 的年销售量就以千万只计。

国内方面，近些年我国安防行业的年产值呈现出爆发式增长。2010年，我国安防行业的
总产值约 2200亿元，已经是 2005 年产值的 4倍多。2013年，我国的安防行业总产值达到
3884亿元，同比增长近 20%。根据安防行业“十二五” 规划，预计到 2015年我国安防行
业的年产值有望超过 5000亿元。（数据来源： 中原证券安防行业专题研究报告《增长潜力
仍在，值得长期看好》）究其原因， 安防行业的根本驱动因素是城镇化的加速和社会发展
不平衡的加剧。随着“平安 城市”的推行，安防产业有望加速向三、四线城市渗透，市场
空间倍增。

综合上述因素，“十二五”期间国内外安防行业仍将获得长足发展，而作为安防设备重
要组成部分的报警发声器和警报器也将进入高速增长期。

（2）通讯行业

公司生产的通讯用电声器件主要应用于手机及其配件领域。根据工信部公布的数据，
2013 年 1 月至 10 月，国内仅智能手机出货量就达到 3.48 亿部，销量保持快速增长。随
着国内三大运营商 4G网络铺设的加速，“十二五”期间国内通 讯行业将持续快速增长，
这将为电声器件出货量的提升奠定坚实基础。

4、环境与健康电器行业

近年来雾霾事件频发，严重影响到消费者的身体健康。2013年，京津冀、 长三角、珠
三角等重点区域及直辖市、省会城市和计划单列市共 74个城市依据 《环境空气质量标准》
开展监测，74个城市中超标城市比例高达 95.9％仅海口、舟山和拉萨 3 个城市空气质量达
标。日益严峻的空气污染问题引起了广泛关注。 2013年国务院印发《大气污染防治行动计
划》，提出了 10条 35项综合治理措施 多角度治理大气问题。但环境治理问题是个长期过
程，大气污染现象的缓解是逐 步的，因此现阶段空气净化器、香薰机和加湿器已开始逐步
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成为国内部分地区的刚性需求，监控和改善室内空气质量将是未来人们改善生活质量所关注
的，环境 与健康类电器从市场培育期逐步走向高增长期。

 公司财务

2012 年公司营业收入为 14701 万；2013 年公司营业收入为 17980 万，同比增长
22.30%；2014 年公司营业收入为 22019 万，同比增长 22.46%；2015 年公司营业收入为
26684万，同比增长 21.19%。2012 年公司归属母公司股东净利润为 1817 万；2013年公司
归属母公司股东净利润为 2460万，同比增长 35.40%； 2014 年公司归属母公司股东净利润
为 3600 万，同比增长 46.35%；2015 年公司归属母公司股东净利润为 4956 万，同比增长
32.68%。

图表 2：公司营业收入及增速

资料来源：梧桐公会

图表 3：公司利润及增速

资料来源：梧桐公会
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 投资逻辑与估值

在物联网、智能家居、移动互联网、高端装备制造快速发展推动下，传感器市场潜力巨
大。公司致力于成为汽车电子、智能仪表、安防通讯和环境与健康电器等行业敏感元器件和
传感器及相应模组整体解决方案供应商，力争成为国内外物联网感知层主要核心感知部件的
供应商和相关方案的提供商。公司每年的研发经费投入不低于营业收入的 5%，拥有 91 位
专 职研究人员，与国内同行企业相比，公司凭借突出的研发实力和专利资源，在技术研发
方面 具有持续的成果输出能力。 预测公司 2016—2018年收入分别为 3.19亿元，3.82亿元
和 4.58亿元，每股收益分别为 0.59元，0.69元，0.82元，在物联网蓬勃发展的今天，奥迪
威作为物联网感知部件供应商必将受益，发展空间巨大。我们评级为买入。目标价 20元。

风险点

1 技术风险

公司在敏感元器件和传感器及相应模组的研发生产领域拥有相当的技术优势，积累了丰

富的产品研发和工艺设计经验，人才和技术储备构成了公司重要的核心竞争能力，其生产方

法、原料配方、生产工艺以及关键设备制造等是公司的核心竞争优势之一。公司重视对核心

技术的保护，积极申请并已取得多项专利，通过法律手段保护公司的技术成果。公司还建立

了严格的内部保密制度，与核心技术人员签订保密协议，明确其在技术保密方面的责任与义

务，制定了严格的处罚措施。公司已实施一系列保密措施防止技术失密，但由于公司的技术

水平较国内不少厂商处于领先地位，不排除发生竞争对手争夺公司核心技术人员，或出现重

大疏忽、恶意串通、舞弊等行为而导致公司核心技术外泄的情形。

2 原材料价格波动风险

公司生产敏感元器件和传感器及相应模组的原材料主要是电极材料、金属材料、线材和

橡塑胶材料等原料，原材料成本占营业成本的 40%以上，原料价格是产品成本的决定因素。

公司主要原材料价格受经济周期波动影响较大。近年来，随着全球经济以及大宗商品市

场的价格波动，公司原材料的采购价格也存在一定的波动性，导致主要产品成本也相应波动。

3 产品质量风险

公司研发生产的车载超声波传感器、超声波流量传感器、超声波换能片和报警发生器分

别广泛应用于汽车电子、智能仪表、环境与健康电器和安防通讯行业。

一般而言，上述行业对产品的质量有着相对较高的标准，虽然公司在生产经营过程中，

根据国际标准、国家标准等完善质量控制，对于关键的生产环节，力争做到机械化、自动化，

减少对一线操作员工的依赖，提高产品的稳定性与可靠性。但是仍有可能出现质量控制失误

而导致公司产品出现质量问题。如果公司未来出现产品质量等问题，将会面临购买方退货、

民事赔偿以及行政处罚等，公司声誉和经营业绩亦将遭受不利影响。
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