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基础数据 
总股本（百万股） 107.05
流通 A股（百万股） 27
流通 B股（百万股） 0.00
可转债（百万元） -
流通 A股市值（百万元） -
 
 
与上证指数对比走势图 
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计算机制造及服务 上证指数

 

 汉王科技股份有限公司主要提供手写识别与笔迹输入、光学字符识别

（OCR）技术等软硬件产品、技术授权和技术服务相关的产品和技术。发

行前公司总股本为 8005.14 万股，本次拟发行 2700 万股流通股，占发行后

总股本的 25.22%。 

 公司主营业务包括三部分：通用套装零售终端产品、技术授权以及行业应

用解决方案。电纸书成为公司 2009 年的明星产品，占总收入的 68.34%。 

 公司在多个细分行业处于领先地位，手写产品、技术授权、OCR 零售及行

业应用市场占有率在 70%以上，国内电纸书市场的占有率在 95%以上，是

国际排名前三的电子阅读终端供应商。 

 汉王科技的竞争优势在于其深厚的技术积累、出色的科研能力和业已取得

的品牌知名度。公司对核心技术拥有完全知识产权，能够为公司未来的发

展提供持续性的技术支撑；产品线覆盖大众应用和行业应用两个终端，并

保持高速增长；公司品牌在市场上占据较高份额，公司民族产业的身份使

汉王科技在和外国厂商竞争时具有一定的优势。 

 预计 2010 和 2011 年公司的收入分别为 9.17 和 13.88 亿元，同比增长 61%
和 51%，净利润分别为 14410 和 22870 万元，每股收益分别为 1.34 和 2.12
元。 

 对比行业内可比公司的市盈率水平，我们给予公司 28—32 倍市盈率，估计

汉王科技的发行价格预计为 37.5－42.9 元。 

 

 

 

资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 

经营预测与估值 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E
营业收入(百万元) 228.4 581.6 917.1 1,387.9 1,923.4

(+/-%) 1% 165% 61% 51% 39%

归属母公司净利润(百万元) 29.9 85.6 143.5 227.1 269.5

(+/-%)  141% 186% 68% 58% 19%

EPS(元) 0.37 1.07 1.34 2.12 2.52

P/E(倍) - - - - -
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公司概况 

汉王科技股份有限公司的前身是 1998 年 9 月成立的北京汉王科技有限公司。公

司主要提供手写识别与笔迹输入、光学字符识别（OCR）技术等软硬件产品、技术授

权和技术服务相关的产品和技术，并在该行业达到国际水平。发行前公司总股本为

8005.14 万股，本次拟发行 2700 万股流通股，占发行后总股本的 25.22%。 

公司第一大股东刘迎建先生与第三大股东徐冬青女士为夫妻关系，合计持有本公

司 48.75%的股权，为公司的实际控制人。 

图 1 汉王科技股权结构图 

资料来源：公司招股说明书 

汉王科技目前有两家子公司，分别是汉王制造有限责任公司和北京汉王机器视觉

科技有限公司。汉王制造有限责任公司主要为公司生产手写产品及 OCR 产品等硬件

产品，同时也接受外部的订单生产相关硬件产品。北京汉王机器视觉科技有限公司从

事机器视觉技术及其在半导体等领域的应用开发，其产品主要针对工业用户，目前仍

处在研发阶段。此外，汉王科技还间接持有三河汉王电子技术有限公司 51%的股份。 

业务情况 

公司主营业务包括三部分：通用套装零售终端产品、技术授权以及行业应用解决

方案。各产品线包括的具体产品如下表所示（见表 1）：  
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表 1 公司主要产品 

业务类别 产品类别 主要产品系列 

汉王笔系列（手写识别软件、配套手写板） 

手写电脑产品（含手写识别软件） 手写产品线

绘图板产品系列（含绘图软件、配套绘图板） 

名片通系列（OCR 软件及名片扫描仪） 

文本王系列（OCR 软件及图文扫描仪） OCR 产品线

随身抄资料笔系列（OCR 软件及光电扫描笔） 

电纸书 电纸书系列（电子阅读软件及电子阅读器） 

通用套装零

售终端产品 

人脸识别产

品 
人脸通系列（人脸识别管理软件和人脸识别设备） 

手写软硬件技术授权 
技术授权 

OCR 技术授权 

汉王文档采集与识别系统系列（OCR 行业专用软件） 

汉王证照采集与识别系统系列（OCR 行业专用软件） 

汉王票据/表格/单据识别系统系列（OCR 行业专用软件） 

行业应用解

决方案（技

术服务） 

行业信息采

集识别系统

车牌车辆识别系统系列（汉王眼系列，OCR 行业软件） 

资料来源：公司招股说明书 

2009 年电纸书成为公司最大的盈利增长点，其收入占公司全部营收的 68.34%，

公司既有产品——手写产品线及 OCR 产品线项目收入比重有所递减。（图 2） 

图 2 2007 年-2009 年公司各部分业务收入比例图 
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资料来源：公司招股说明书，华泰联合证券研究所 

电子阅读器市场近年来发展迅速，根据 Digitimes 的研究报告，2010 年全球电子

阅读市场规模将达 930 万台，2011 年达 1621 万台，2012 年达 2278 万台。中国市

场将成为该领域的主要增长点，根据 DisplaySearch 预计，2010 年中国市场将占全

球市场的 30%，达到 300 万套的规模。在该市场上，公司的主要竞争对手有美国的

Amazon、日本的 Sony，但是 Amazon 和 Sony 的销售市场集中在国外，公司目前在

国内电子阅读器市场处于绝对领先地位，并有进军国际市场的趋势。根据赛迪网统计，

2009 年公司在国内电子阅读器市场约占有 95%的市场份额。 
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公司正在与出版社洽谈建立自己的电子书库，通过网络销售各种图书，并与出版

商分成。由于合作协议签订之后需要将大量纸质图书扫描、转化为电子格式，目前上

线的图书种类还较为有限，未来半年内将会有大量图书进驻公司电子书库。这种盈利

模式与 Amazon 模式相同，但 Amazon 是在已经拥有大量图书资源的情况下推出的电

子阅读器，公司这种先卖终端、再建平台的模式能否成功还有待进一步考察。 

公司的手写产品系列包括汉王笔系列、手写电脑产品系列。根据 2007 年中国软

件产业研究报告，我国手写识别技术的相关应用市场规模未来将呈高速增长态势，市

场容量超过 500 亿人民币。在面向 PC 的手写识别套装产品市场，公司处于行业领先

地位，市场覆盖全国，占有 70%以上的市场份额；公司面临的主要对手为蒙恬科技，

其产品线与公司相比不够齐全，市场份额约为 20%，市场集中在台湾、香港以及大陆

广东地区及东南亚部分地区（见图 3）。因此，在手写产品细分市场上，公司具有绝对

的市场优势。 

公司在信息设备技术授权市场上占有 70%以上的市场份额，此细分领域上的主要

对手为摩托罗拉，但由于其技术仅限于为自有品牌手机提供服务，因此市场份额较少，

不具有竞争力（见图 4）。 

图 3 2006 年面向 PC 的手写套装产品市场竞争格局  图 4 2006 年手写识别技术授权市场竞争格局 
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资料来源：公司招股说明书  资料来源：公司招股说明书 

在 OCR（光学字符识别）市场，公司主要有文本王、名片通、一体机及随身抄

等软件系列产品，应用于金融、税务、工商、电子政务和手机等多个领域。我国 OCR
市场近年来发展迅速，根据中国软件行业协会研究报告，我国 OCR 相关市场未来 5
年均增长率可达 30%，相关市场空间可达 500 亿元。公司在该细分市场上具有绝对

竞争优势，2006 年在 OCR 通用零售产品市场及 OCR 行业应用市场均占有 70%以上

的市场份额，公司的其他竞争对手为文通信息、蒙恬科技、新加坡热卡等。我们认为

公司在此市场上未来盈利空间较大。 

在笔迹输入技术领域，公司主要有绘画板等系列产品，业务覆盖全国市场，并开

始开拓国际市场。虽然目前公司仅占国内市场分额的 30%左右，但是公司是国际上仅

有的掌握先进电磁轨迹采集技术的两家公司之一，而笔记输入设备市场近年来发展迅

速，未来空间广阔，我们认为公司未来在此领域盈利潜力巨大。 

在生物特征识别技术尤其是人脸识别技术方面，公司拥有国内领先的手写板技

术、生物特征识别技术，产品销售覆盖全国。在目前的该细分市场上，整体产品技术
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含量还有待提高，市场竞争激烈，市场上还没有占绝对优势的行业领导者。公司的技

术优势将使公司在该市场上未来发展潜力巨大。 

表 2 公司主营业务收入结构（单位：万元） 

项目 销售收入 比例（%） 销售收入 比例（%） 销售收入 比例（%）

手写产品线 6062.2 10.62% 9154.94 42.61% 8445.95 39.61%

OCR 产品线 4126.38 7.23% 4439.69 20.59% 7722.42 36.22%

技术授权 3342.16 5.85% 2944.25 13.65% 2738.86 12.85%

行业应用 3137.33 5.49% 2993.56 13.88% 2279.9 10.69%

电纸书 39025.75 68.34% 1872.51 8.68% - -

人像识别 1196.46 2.10% - - - -

其他产品 213.01 0.37% 158.52 0.58% 133.64 0.63%

合计 57103.3 100% 21563.39 100.00% 21320.77 100%

资料来源：公司招股说明书 

公司技术 

公司的核心竞争力在于公司的技术优势。汉王科技是国内智能人机交互领域拥少

数有自主核心技术的公司之一，在国内处于领先地位，其中手写识别尤其是简体中文

的手写识别与 OCR 技术国际领先。公司主要参与了 2 项国家标准的制定，拥有 64
项软件著作权和 63 项专利。公司长期将 10%左右的主营业务收入投入研发，是行业

中研发投入比例较高的公司之一。 

公司成立伊始，就明确制定了阶梯式发展规划，即按照“笔迹输入—手写识别—

文字识别—模式识别—智能人机交互”的产业链演进，逐步拓展和深化技术应用、增

加产品系列和品类、扩大主营业务领域（见图 5）。公司在笔迹输入、手写识别和文字

识别领域已有较为深刻的理解，并开发出比较成熟的产品，目前正逐步向机器视觉、

行为识别和技术含量较高的生物特征识别等模式识别的其他领域进行战略布局和拓

展。 

图 5 公司技术演进图 

 
资料来源：公司招股说明书，华泰联合证券研究所 
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市场、竞争力与未来挑战 

从国际来看，智能人机交互市场已逐渐成熟，开始从技术驱动转向需求驱动，近

年来诸多明星产品的推出，极大改善了用户们的应用体验，推广了智能人机交互技术

在全球范围的普及。国内智能人机交互市场逐渐向大众应用和行业应用两个维度的纵

深发展。面向大众的通用产品强调设计的人性化、功能的多样化以及紧跟时尚应用的

时效性；面向行业的应用则强调专用性、稳定性和安全性。 

根据美国国际数据集团 IDG 公司 2006 年发布的报告预测，智能人机交互系统市

场将成为未来 5－10 年内信息产业竞争的焦点，整个市场将保持 25%以上的高速增

长，催生并带动约 5,000 亿美元的相关市场容量。我国智能人机交互市场萌芽于 20
世纪 90 年代中后期，经过多年的技术创新和国内企业的推动，我国此领域相关应用

市场已趋于成熟，应用领域日益增加并呈现出快速增长的势态。根据第三方机构 IDG
估计，中国国内市场在 2006 年开始进入全面发展期，由于后发优势，国内市场未来

5 年的增长率将高于世界平均增长水平，预计在 25%－30%左右，并将创造出近千亿

人民币的相关应用市场空间。 

表 3  公司主要产品未来市场容量及主要应用 

主要软件 未来 5年市场规模 主要应用 

手写识别软件 500 亿 
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、信息家电嵌入 

笔迹输入软件 60 亿 
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

OCR 软件 500 亿 
智能手机、MP4、电子读写终端；邮政、税务、交通、

公安、海关、金融、统计等行业信息录入； 

数据来源：公司招股意向书、华泰联合证券研究所 

汉王科技的竞争优势在于其深厚的技术积累、出色的科研能力和业已取得的品牌

知名度。公司对核心技术拥有完全知识产权，能够为公司未来的发展提供持续性的技

术支撑；产品线覆盖大众应用和行业应用两个终端，并保持高速增长；公司品牌在市

场上占据较高份额，公司民族产业的身份使汉王科技在和外国厂商竞争时具有一定的

优势。 

公司的挑战主要集中在三个方面：业务模式的挑战、未来技术发展与知识产权保

护的挑战。公司通用产品目前采取软硬件相结合的方式进行销售，虽然对于提高公司

盈利能力和遏制盗版有积极作用，但从全球范围来看，目前还很少有公司能在软件和

硬件两个领域内同时获得成功，公司能否走出一条独具特色的发展道路值得我们进一

步观察。公司所在“以识别模式为核心的智能机人机交互”领域属于高新科技，处于

国际生产技术最前沿，因此公司接下来的技术开发面临较大的不确定性。虽然公司目

前在向机器视觉、行为识别和生物特征识别等模式识别的较高级应用领域进行战略布

局，但目前仍未看到有大规模应用的可能。此外，由于中国软件市场的特殊性，盗版

问题始终是软件公司必须面对的挑战。 



                                                 
 

          
                                       

公司报告类别 2010-02-02          
谨请参阅尾页重要申明及华泰联合证券股票和行业评级标准             7 

募集资金投入项目 

本次发行新股所募集的资金将投入 5 个项目，共需资金 2.49 亿元（见表 4）。 

表 4 公司募集资金投入项目（单位：百万元） 

项目名称 计划投资总额

汉王多语种多平台文字识别软件系统及产品 50.00

基于 OCR 识别技术的行业专用信息采集产品 46.50

电子纸智能读写终端项目 63.17

数字化仪相关设备与软件技术产业化 58.00

全国营销平台综合体系建设 31.75

总计 249.44

资料来源：公司招股说明书 

“汉王多语种平台文字识别软件系统及产品”项目是对公司原有软件产品的技术

升级与功能延伸开发，即在公司现有手写识别、OCR 软件产品基础上，使公司软件

产品适应多语种、多平台，并实现功能升级。该项目包括联机手写识别软件系统、联

机手写全文本识别软件系统、OCR 通用软件系统、手写识别核心模块软件、OCR 核

心模块软件和网络系统建设共 6 个子项目。预计项目实施后上述系统产品年产量将达

到 63.44 万套。该项目的实施为公司保持和提升现有市场竞争优势，拓展技术应用新

领域提供了基础性的技术支持。 

“基于 OCR 识别技术的行业专用信息采集产品”项目计以公司 OCR 技术和信

息采集技术为基础，建成后公司将能够为不同行业客户提供光电一体化的、允许客户

定制的信息采集与识别产品。针对不同的行业应用特点，该项目又分为汉王文档采集

与识别系统、汉王证照采集与识别系统、汉王票据/表格/单据采集与识别系统三类基

于 OCR 识别技术的行业专用信息采集产品。拟开发的产品主要为平板式与传真走纸

式等高速扫描信息采集产品。预计项目实施后上述系统产品年产量将达到 1.8 万套。

软件硬件化可以有效地保护公司的核心技术知识产权，对提高公司软件产品的竞争力

和定价能力意义重大。 

“电子纸智能读写终端”项目产品为手持电子纸智能读写终端，主要目标市场无

纸化办公市场和会议工具市场。预计项目实施后上述系列产品年产量将达到 100000
套。该项目能够使公司的电子阅读器产品与同类产品进行区分，除满足普通浏览功能

外，还满足人们对计算机和网络信息进行阅读和编辑处理的需求，加上公司产品价格

的优势，我们认为作为公司重要赢利点的电子纸产品将更具有市场竞争力，有利于公

司电子纸产品巩固国内市场，并具备进军国际市场的潜力。 

 “数字化仪相关设备与软件技术产业化”项目基于公司笔迹输入技术，在公司已

有的产品开发经验的基础上，利用募集资金实现“数字化仪”及“手写屏组件”的产

业化生产。项目产品主要包括专业数字化仪（绘图板）、通用数字化仪（笔迹仪）和

手写屏组件。该项目实施后，产品年产量将达到 750000 套。通过该项目，公司能够

更充分的利用核心技术、品牌、渠道等资源，向相关数字化仪设备等市场实施战略发

展。 

“全国营销平台综合体系建设”项目内容为：在北京、广州、成都、武汉、西安、
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南京和沈阳等七个区域中心城市设立并建设公司总部直属的区域营销平台和信息平

台。营销平台综合体系项目的建成，将使公司对营销商的管理和对用户的服务由总部

前移到了营销平台，从而实现管理和服务的本地化，有利于整体提升公司的销售规模，

确立公司品牌形象。 

财务分析 

表 5 是行业公司的杜邦分析。我们可以看出就 2008 年数据而言，汉王科技较高

的净资产收益率水平主要来自于其较高的财务杠杆。 

表 5 行业杜邦分析（2008 年末） 

公司名称 

 

净资产收益率

(%) 

主营业务利润

率(%) 
总资产周转率

应收帐款周转

率 
存货周转率 

固定资产周转

率 

用友软件 17.59  23.63 0.56 8.97 21.02 2.97

东软集团 19.54 12.37 0.88 5.68 6.66 4.54

东华软件 20.56 15.33 0.78 5.67 1.89 9.81

华胜天成 15.15 6.87 0.25 9.91 2.30 44.64

汉王科技 20.36 13.19 0.71 11.36 2.70 1.64

资料来源： wind,公司招股说明书 

与同行业其他公司相比，公司的固定资产周转较低（见表 5），主要是因为公司拥

有较多的房产，公司的其他收入部分房产租金占较大比例，并且该部分房产目前价值

较高，有利于公司向银行筹措经营所需资金。 

与行业内其他公司相比，公司财务费用率较高，主要是因为公司筹集资金得分方

式主要是通过向银行贷款取得，需要支付高额利息，伴随公司上市融资成功，我们认

为未来公司的财务费用率会有所降低；公司管理费用率较高，主要是因为公司较高的

研发费用所致。 

表 6 行业内相关公司三项费用表 

公司名称 营业费用率 管理费用率 财务费用率 三项费用率

用友软件 45.14% 32.78% -0.48% 77.44%

东软集团 7.75% 13.93% 0.12% 21.80%

东华软件 3.1% 5.87% 0.23% 9.2%

华胜天成 8.62% 2.18% -0.29% 10.51%

汉王科技 25.53% 21.77% 3.69% 50.99%

资料来源：公司招股说明书 

在 2007 到 2009 年，公司手写产品线毛利率逐年下降主要是由于公司为培养潜在

客户，推出部分低端产品所致；OCR 产品毛利率在报告期内一直保持在较高水平，

并且相对稳定；行业应用领域新产品的毛利率较高，带动整体毛利率上升。09 年综

合毛利率有一定的下降，但我们预计随着募投项目的实施和新产品、新业务的引入，

公司未来综合毛利率将稳定在较高水平。 
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表 7 公司分产品毛利率（单位：%） 

2007 2008 2009 项目 

 毛利率 收入占比 毛利率 收入占比 毛利率 收入占比

手写产品线 55.89% 39.61% 58.59% 42.46% 50.27% 10.62%

OCR 产品线 58.80% 36.22% 59.51% 20.59% 58.49% 7.23%

技术授权 100.00% 12.85% 100.00% 13.65% 100.00% 5.85%

行业应用 37.52% 10.69% 34.47% 13.88% 44.66% 5.49%

电纸书 - - 50.93% 8.68% 46.89% 68.34%

人像识别 - - - - 55.40% 2.10%

其他产品 13.94% 0.63% 9.57 0.74% 11.14% 0.37%

合计 60.38% 100.00% 60.51% 100.00% 51.12% 100.00%

资料来源：公司招股说明书 

盈利预测 

人机交互领域未来的广阔发展空间，我们认为公司未来各项产品销售都会有不同

程度的增长，其中增长最快的仍将是电纸书系列产品（见表 7）。 

公司费用控制较佳，预计未来三年公司的销售费用率及管理费用率会保持相对稳

定，其中管理费用绝对数额将有较大增长，主要是由于公司为保持技术和产品将会投

入大量研发资金。同时，财务费用率将由于获得募集资金而相对减少。 

此外，考虑到国家对软件行业增值税收政策的相对稳定性，我们认为公司未来三

年的有效所得税率维持在 10%左右。 

我们预计 2010 年-2011 年公司的净利润分别为 14350、22710 和 26950 万元，

每股收益为 1.34、2.12 和 2.52 元。 

对比行业内可比公司的市盈率水平，我们给予公司 28—32 倍市盈率，估计汉王

科技的发行价格预计为 37.54－42.90 元。 

表 8 盈利预测主要假设（单位：百万元） 

 2008 2009 2010E 2011E  2012E
手写产品线 9,155 6,062 8,690  10,568  12,700 

增长率 8% -34% 43% 22% 20%

OCR 产品线 4,440 4,126 4,610  4,880  5,310 

增长率 -43% -7% 12% 6% 9%

技术授权 2,944 3,342 3,677  4,100  4,470 

增长率 7% 14% 10% 12% 9%

行业应用 2,994 3,137 3,910  5,330  6,370 

增长率 31% 5% 25% 36% 20%

电纸书 1,873 39,026 69,000  111,310  160,200 

增长率 - 1984% 77% 61% 44%

人像识别 - 1,196 1,577  2,288  2,910 

增长率 - - 32% 45% 27%
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其他产品 159 213 250  310  378 

增长率 19% 34% 17% 24% 22%

收入合计 21,563 57,103 91,714  138,786  192,338 

增长率 1% 165% 61% 51% 39%

毛利率 61% 51% 56% 55% 55%

销售费用/营业收入 26% 27% 28% 26% 25%

管理费用/营业收入 22% 13% 15% 15% 15%

财务费用/营业收入 4% 1% 0% 0% 0%

所得税税率 6% 9% 10% 10% 10%

资料来源：公司招股说明书，华泰联合证券研究所 

 

表 9 公司利润表（单位：百万元） 

会计年度 2008 2009 2010E 2011E 2012E 

营业收入 228.4 581.6 917.1 1,387.9 1,923.4

营业成本 93.2 286.9 400.0 630.0 870.0

营业税金及附加 3.0 7.3 11.7 20.5 27.2

销售费用 58.3 159.3 260.0 357.6 487.8

管理费用 49.7 75.3 138.3 210.8 290.7

财务费用 8.4 8.3 4.0 4.5 3.2

资产减值损失 1.2 2.1 2.7 3.0 4.0

公允价值变动收益 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

营业利润 14.6 42.4 100.4 161.5 240.5

投资收益 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

营业外收入净额 17.5 50.9 59.7 92.7 61.9

利润总额 32.1 93.3 160.1 254.2 302.4

所得税 2.0 8.0 16.0 25.4 30.2

净利润 30.1 85.3 144.1 228.7 272.1

少数股东损益 0.2 -0.3 0.6 1.7 2.7

归属母公司净利润 29.9 85.6 143.5 227.1 269.5

EPS 0.37 1.07 1.34 2.12 2.52

资料来源：公司招股说明书，华泰联合证券研究所 

 



 

 

华泰联合证券股票评级标准 

增 持 未来 6 个月内股价超越大盘 10%以上 

中 性 未来 6 个月内股价相对大盘波动在-10% 至 10%间 

减 持 未来 6 个月内股价相对大盘下跌 10%以上 

 

华泰联合证券行业评级标准 

增 持 行业股票指数超越大盘 

中 性 行业股票指数基本与大盘持平 

减 持 行业股票指数明显弱于大盘 
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