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事件： 

河南汉威电子股份有限公司公布2009年年度报告，2009年度，公司实现营业收入12,696.29万元，比上年同期

增长30.44%；营业利润3,694.83万元，比上年同期增长21.11%，归属于母公司净利润4,014.64万元，比上年

同期增长35.41%。 

公司分季度财务指标 

指标 08Q1 08Q2 08Q3 08Q4 09Q1 09Q2 09Q3 09Q4 

营业收入（百万元） N/A N/A 21.82 30.82 N/A N/A 31.86 42.41 

增长率（%） N/A N/A N/A N/A N/A N/A 46.03% 37.61% 

毛利率（%） N/A N/A 61.84% 57.71% N/A N/A 61.66% 57.37% 

期间费用率（%） N/A N/A 23.33% 26.56% N/A N/A 30.70% 33.16% 

营业利润率（%） N/A N/A 36.37% 29.50% N/A N/A 29.00% 23.65% 

净利润（百万元） N/A N/A 7.36 9.40 N/A N/A 8.66 15.31 

增长率（%） N/A N/A N/A N/A N/A N/A 17.73% 62.88% 

每股盈利（季度，元） N/A N/A N/A 0.214 N/A N/A 0.147 0.260 

资产负债率（%） N/A N/A N/A 33.53% N/A 40.34% 11.24% 7.84% 

存货周转率（%） N/A N/A N/A 10.30% N/A N/A 1.80% 3.09% 

应收帐款周转率（%） N/A N/A N/A 6.85% N/A N/A 1.60% 2.85% 

评论： 

积极因素： 

 “物联网”、“传感网”被列为七大战略性新兴产业之一， 2010年，旨在扶持新兴战略性产业的政策有

望推出，作为“物联网”和“传感网”重要终端之一的传感器领域将拥有巨大的比较优势和广阔的发展

空间。同时，随着经济向稳的趋势确定，我国工业化进程继续推进，下游冶金、化工、燃气、煤炭深加

工等重工业将得到稳步发展，由于企业对安全生产的日益重视，气体检测仪器仪表市场将得到快速成长。 

 国际上，美国总统奥巴马也将“物联网”列为振兴经济的两大武器之一，随着全球经济逐渐走出金融危

机的阴影，国际市场也将逐步恢复并实现增长。同时，上游集成电路、半导体器件领域在摩尔定律的指

导下性能进一步提升，价格也将进一步降低，企业成本的降低使其在国际市场上更具性价比优势。 
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 公司研发能力突出，与国内同行相比具有技术优势，产品毛利润率较高，性价比优势明显，在国内市场

占有率逐年提高。募投项目“客户营销服务网络”将帮助公司进一步推展业务，扩大市场占有率。 

 公司目前产能有限，虽然是行业中的龙头企业，但无法充分享受市场的快速成长，募投项目的建成投产

将有助于缓解公司产能瓶颈。 

消极因素： 

 在气体传感器和气体检测仪器仪表领域，国内企业在核心技术方面与国外企业还有相当差距。国际知名

的气体检测仪器仪表生产企业如华瑞、MSA、费加罗等均在国内设厂，国外企业在与国内企业竞争时具

有技术优势。同时，行业的快速发展也吸引了更多的竞争者，市场竞争将日趋激烈，公司面临产品毛利

率下降的风险。 

 随着业务的拓展和市场竞争的加剧，专业人才的匮乏将成为国内企业发展的瓶颈。随着经济整体的企稳

复苏，上游贵金属和气敏材料的价格将上升。同时，国内劳动力成本上涨的压力越来越大。这些因素整

体上都对公司毛利润率产生不利的影响。 

业务展望： 

公司主营产品覆盖了工业、农业、交通、科技、环保、国防、航天航空及日常生活等各方面。 

1. 燃气行业，目前可燃气体检测仪器的年需求达到20万台，并以每年30%的速度增长，其中红外气体探测器

约占1万台，并以超过40%的速度增长，其它主要以经济实用的催化燃烧检测仪器为主。 

2. 石油石化领域，据估计平均每万吨成品油生产需用气体检测仪器仪表约40台（套），使用寿命2年，以目

前成品油2.2亿吨的年产量计算，气体检测仪器仪表平均年需求量约在44万台（套）左右。为防止中毒与

爆炸事故，平均每个油气站需用气体检测仪器仪表约7.2台（套），使用寿命2 年。2007年国内加油站、

储油库总数量已超过10万座，对可燃气体检测仪器仪表平均年需求量约在36万台（套）左右。 

3. 化工行业，以目前焦炭2.6亿吨的年产量计算，需用可燃气体检测仪器13万台（套），毒性气体检测仪器

超过15.6万台（套），合计年需求量约在28.6万台（套）左右。随着国家安检总局对化工、危化品加工安

全要求的不断严格，化工、危化品加工领域气体检测仪器仪表的用量也逐年增加，据估计年市场容量约30

万台（套）。 

4. 冶金行业，百万吨级产能规模的企业，平均每年需用气体检测仪器仪表约1100台（套），千万吨级钢铁

企业年需求量约为4000台。在行业淘汰落后产能的过程中，增量需求虽然有限，但每年仍有大量的更换

需求。 

5. 煤炭行业，2007年全国煤炭产量约为25.26亿吨，在煤矿行业中，年产百万吨的矿井的安全监控系统每年

需损耗瓦斯传感器200个左右，由此计算每年气体传感器的总需求量40余万个，其中80％测瓦斯，20%测

毒性气体。红外瓦斯报警器将成为我国煤矿未来瓦斯探测的首选，但目前主要市场被国外品牌占据。公司

面临着两种巨大的潜在市场，一是公司产品一旦被认可，将出现国产替代的需求；二是公司重要技术优势

产品红外瓦斯报警器对其他报警器产品的替代。 

6. 环保领域，在锅炉烟气检测方面，我国运行中的锅炉约有15000台，每台锅炉至少有两个烟道，烟气分析

传感器至少需配备两台，仅此一项需求就在3万台以上。根据《环境空气质量检测规范》的规定，国家环



境空气质量评价点的设臵数量应按每25-30km
2建成区面积设1个监测站，并且不少于8个点。由此计算环

保检测领域每年的气体检测器需求大于10万台。 

7. 民用燃气泄漏及一氧化碳检测领域，全国约9000万天然气及液化石油气用户，如果百分之一使用可燃气

体报警器，总量即达90万台，按每台100元计算，则有9000万元的市场容量。全国超过13亿人口，按3亿

个家庭计算，如果每年有千分之一的家庭安装使用，将达30万台的市场容量，加上公共场合的使用每年也

有不小于35万台的市场容量。 

8. 道路交通安全检测领域，目前，中国各交警队正在普及推广呼出气体酒精检测仪，使用量增长迅速。2007

年底全国交警总人数超过20万人，目前警用酒精检测仪装备配备率不足10%。如未来3年内配备率达到

40%，则警用酒精检测仪需求量在6万台左右，平均每年的警用酒精检测仪需求量为2万台，使用寿命约3

年，以后即使配备率不增加，每年国内更换量也在2-3万台之间。 

图 1。中国气体监测仪器仪表产品需求量  图 2：公司营业收入和毛利率变化情况 
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资料来源：招股说明书  资料来源：招股说明书 

公司2009年红外气体探测器方面营业收入同比增长9381.48%，即显示出市场对公司产品的认知度，考虑到市

场的快速膨胀，预计公司2010年红外气体探测器方面仍能保持40%-50%的高速增长，催化类传感器方面也将

继续20%-30%的增长速度，半导体类传感器可望有10%-20%的增长速度。仪器仪表领域，依托下游产业的恢

复和发展，可望实现50%左右的高增长。由于公司产品与国内同类产品相比具有较大的技术优势，因此2010

年毛利率将可望保持60%左右的水平。2011年，公司募投项目进入投产期，未来几年，主营业务收入将可望

保持30%左右的快速增长。 

盈利预测与投资建议： 

我们预计2010年到2012年，公司EPS分别为0.92、1.16和1.48，对应P/E为50.2倍、39.7倍和31倍，首次给

予“推荐”评级。 

万元 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 

营业收入 97.33  126.96  174.28  244.33  336.80  

(+/N/A)% 50.01% 30.44% 37.27% 40.20% 37.84% 

经营利润（EBIT）  33.01  40.78  77.49  118.64  151.42  

(+/N/A)% 32.95% 23.53% 90.02% 53.12% 27.62% 

净利润 38.18  53.73  75.44  100.64  38.18  
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(+/N/A)% 33.34% 21.80% 40.72% 40.42% 33.40% 

每股净收益（元） 0.700  0.840  0.920  1.160  1.482  

资料来源：东兴证券研究所 
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