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主要观点： 

公司以传感器为基石，通过收购沈阳金建（GIS 系统）、鞍山易兴（SCADA 系统）构建云平台，打造物联网生态系统，

布局“智慧市政、安全生产、环保监治、居家健康”四个领域，实现大数据的搜集并优化指导生产。高新供水是公司在

地下管网领域的“智慧水务”标杆项目，标志着公司物联网应用正式落地；收购嘉园环保，延伸公司产业链，实现环境

监测-治理整体解决方案，物联网平台公司初现端倪。根据公司产能规划，我们预计公司 2014-2016 年 EPS 分别为 0.50

元、0.73 元和 0.97 元，给予公司 2015 年 60 倍的 PE 估值，目标价 44.06 元，首次给予“买入”评级。 

1、主营业务分析：汉威电子主要从事气体传感器、气体检测仪表及系统解决方案的研发、生产和销售，公司主营业务目

前主要集中在气体检测领域的智能传感器、智能检测仪表及物联网系统解决方案的研发、生产与销售，传感器是检测仪

表的核心元件、上游产品，检测仪表及物联网系统解决方案是产业链中下游产业。公司传感器及仪表正在逐渐向压力、

流量、湿度等多门类领域扩展，物联网监控系统将主要在智慧市政、工业安全、环保治理等领域大力扩展。 

仪器仪表及传感器是公司发家的根本，主要检测有害气体浓度等，广泛应用于化工冶金、石油炼化、矿山安全。未来

随着国家安全政策的加强，安全生产的需求会更加旺盛。汉威电子气体传感器是国内当之无愧的龙头，占据国内的

60%的市场份额。除了气体传感器外，公司在流量、压力、震动传感器方面有储备，未来可能更多是通过外延式扩张

实现多门类传感器的布局。公司主要产品是通过直销的方式，近期也在天猫上开旗舰店，销售面向普通消费者的一氧

化碳/燃气检测仪，开拓 to C 新业务模式。未来有望在家用空气质量检测-手机 APP 领域拓展。 
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图 1 汉威电子股权结构图 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

资料来源：公司投资相关公告，海通证券研究所 

2、外延式收购构建“云平台”：公司近期通过收购沈阳金建（GIS 系统）、鞍山易兴（SCADA 系统）构建云平台，实

现地下管网的测绘、数据抓取、大数据的收集分析，以及优化生产，实现物联网生态系统，已经成功应用于郑州高新

区燃气管网和供水系统，有望未来拓展至污水处理、供热等领域。同时，通过提供平台服务，增加公司传感器的使用

粘性，提高公司的产品竞争力。此外，通过控股郑州高新供水，建立“智慧市政”供水系统改造“标杆”。 

（1）收购沈阳金建：沈阳金建是一家基于 GIS 平台数据库系统的综合运营商，经过 10 余年的发展，沈阳金建在数字

城市、数字市政、数字环保等领域积累了丰富的经验，在基于 ArcGis 平台的 GIS 解决方案、基于 G/Gas 的燃气管网

应用解决方案、基于 Terra SKYLING 技术平台架构、基于 SOA 架构的空间信息共享平台、城市三维地理信息系统、

城市地下综合管网系统、基于业务流程的“数字环保”平台等方面拥有核心技术。尤其在城市燃气地理信息系统、供水

管网系统目前在国内居于领先水平，在国际上具有一定影响。收购沈阳金建有助于充分利用沈阳金建的软件技术优势

推动汉威电子业务、技术和管理的移动信息化改造，促进公司全面互联网化；同时可以进一步增强汉威电子在市政燃

气行业的综合竞争力，有利于完善汉威电子燃气行业完整解决方案，提升客户体验，进一步增强汉威电子在市政燃气

行业的综合竞争力，扩大市场份额。由于双方面向相同的客户群体，有利于公司加强对数字化地理信息系统领域的控

制力，实现双方业务资源、特别是在智慧市政领域的技术业务充分协同。 

沈阳金建原控股股东的业绩承诺，沈阳金建 2013 年、2014 年、2015 年三年累计实现净利润将不低于 3057.6 万

元，项目经济效益较好。收购沈阳金建，公司将借助 GIS 技术，推动基于 GIS、物联网技术的安全生产监控系统、数

字工厂、数字城市项目的实施，有利于打造先进传感器、智能仪器仪表、基于行业应用的物联网产业三大产业板块，

拉长公司产业链，扩大产业规模。 

（2）收购鞍山易兴：鞍山易兴专门从事公用事业领域、燃气、自来水、供暖、供电、城市排水等能源输配管网的

SCADA（数据采集与监控）系统、油田、煤矿等能源开采生产监控 SCADA 系统、CDM 计算机监控系统的研究开发、

系统集成、工程施工和产品销售，是国内领先的 SCADA 系统集成商。收购鞍山易兴，公司产业生态圈将得到一步完

善，将与既有感知技术、智能仪表、GIS 平台、云端系统形成更加丰富的产业链，是公司现有业务向“新型城镇化”及

“智慧城市”拓展的重要步骤。  
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鞍山易兴原股东的业绩承诺，鞍山易兴 2014 年、2015 年、2016 年、2017 年实现净利润将分别不低于 450 万元、

600 万元、750 万元、1000 万元，2018 年、2019 年分别不低于 2017 年水平，项目经济效益较好。  

3、控股高新供水，打造“智慧水务”标杆企业，物联网平台应用落地：公司于 2015 年 1 月份收购汉威公用 65%的股

权，汉威公用全资控股郑州高新供水。高新供水经过多年发展业绩与管理水平良好，同时也急需打造基于物联网技术的

智慧水务管控平台，以解决用水抄收自动化、管网监控智慧化、供水调度管理工作信息化的问题，以提升城市管理的效

率，降低损耗率，保证居民、工商业用水的健康安全。有利于完善公司产业布局，完整物联网（ IOT）系统解决方案，

发挥产业协同作用，进一步增强公司核心竞争力。 

高新供水已经具备向高新区供水 15 万立方米/天的能力，同时负责区内约 300 公里的供水管网、消防设施的使用与维护，

保障区内近 60 万常住居民及流动人口正常生活用水，以及 3000 多家企事业单位生产与办公用水，具备了比较稳定的运

营能力和可观的盈利能力，并且随着高新区城市建设的扩展，未来会新增大量确定的市场需求。 

在国家大力推进新型城镇化、两化融合、所有制改革的大背景之下，政府对于社会资本参与城市建设的 PPP 模式给予

了充分的政策肯定与引导，明确向社会力量开放城市供水、污水处理、供暖、供气等领域，智慧水务作为智慧城市的重

要落脚点，其市场正在蓬勃发展，并且目前市场上已经具备了上市公司通过 PPP 模式参与智慧市政的案例，因此，高

新投资和汉威电子通过 PPP 模式开展合作，为参与中原经济区的建设具备了政策与现实的可行性。 

4、收购嘉园环保，实现环境检测-治理全套解决方案。嘉园环保是国内领先的有机废气、废水污水治理服务提供商，有

机废气治理技术成熟，能够为客户提供多种解决方案。两家公司目标客户存在一定重叠，上下游关系明显。近年来公

司客户对“前端检测、后端治理”的产品整体解决方案需求迫切，双方业务整合将呈现较强的业务协同效应。收购嘉园

环保，公司将得以从既有环境监测系统优势领域出发，进入环境污染治理板块，可以为客户提供从气体检测到废气治理

的完整解决方案。 

表 1 嘉园环保公司产品类别及用途 

产品类别  具体用途  

有机废气治理系统  印刷、集装箱、化工、重工业等行业的环保配套设施  

垃圾渗滤液处理系统 垃圾填埋场、垃圾焚烧厂等产生的垃圾渗滤液处理  

资料来源：公司股权项目评估说明，海通证券研究所 

在“十二五”期间我国环保投资将达 3.1 万亿，比“十一五”期间的投资额上升 121%，其中环境污染治理设施运行费

用在 1 万亿左右，到 2015 年将达到 GDP 的 7%-8%，到 2020 年环保将成为国民经济的支柱产业，未来 10 年行业复

合增长率将至少达到 20%。虽然当前环保行业发展迅速，但是由于技术的落后，产品结构不合理，环保设备国产化水

平低，一些急需的污染治理设备又严重短缺的情况。我国环保行业需求巨大，供给在质量上尚不能满足需求，而嘉园

环保作为领先的环保设备制造商，未来发展有很大市场。 

5、原有业务高增长。公司目前主营业务为仪器仪表及传感器，其中仪器仪表主要产品有气体检测仪器仪表、监控系统，

传感器主要产品为气体传感器，其中气体仪器仪表是公司最重要的产品和收入来源，近四年来一直占公司主营业务收

入的 55%以上。 

表 2 公司主营业务占比（%）  

产品  2014 年  1-6 月  2013 年  2012 年  2011 年  

仪器仪表     

 其中：气体检测仪器仪表 64 55 62 67 

监控系统 15 27 22 15 

传感器     

 其中：气体传感器  15 12 11 14 

其他  1 3 1 1 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

汉威电子 2014年前三季度营业收入为 22298.31万元，营业成本为 10045.35万元，毛利率为 54.95%，近几年公司毛利

率相对稳定，一直保持在 50%-55%之间。公司预计 2014 年全年营业收入较 2013 年增长约 35%，预计 2014 年全年利

润总额较 2013 年同比增长约 42%。 
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图 2 汉威电子营业收入、营业成本、毛利率 
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资料来源：定期公告，海通证券研究所 

 
 

6、员工持股稳定“军心”。本次员工持股计划的持有人包括公司及下属子公司的部分董事、监事、高级管理人员、公

司及公司全资或控股子公司的中层管理人员，公司及公司全资或控股子公司的核心业务、技术骨干，共计不超过 70 人。

员工持股计划设立后委托汇添富基金管理并全额认购汇添富基金设立的添威 51 号资管计划中的次级份额，优先级和次

级份额的配比原则上不超过 2:1，添威 51 号资管计划所能购买的标的股票数量不超过 350 万股，即不超过公司现有股

本总额的 2.39%。本次员工持股计划将进一步完善公司治理结构，吸引和留住优秀人才，健全公司激励约束机制，有效

调动管理者和公司员工的积极性，将促进公司长期健康发展。 

7、首次给予“买入”的投资评级。根据公司产能规划，我们预计公司 2014-2016 年 EPS 分别为 0.50 元、0.73 元和 0.97

元。公司未来无论是业绩或是企业价值都存在较大提升空间，我们给予公司 2015 年 60 倍的 PE 估值，目标价 44.06

元。 

8、风险提示。价格波动风险；项目达产风险；业务整合风险。 

表 3 可比公司 PE估值水平对比 

公司简称 2014E 2015E 2016E 

数字政通 53.59  38.71  28.16  

新大陆 54.48  38.28  28.29  

梅安森 39.60  23.94  18.74  

远望谷 270.61  102.17 70.14  

平均  104.57  50.78  36.33  

汉威电子 67.22  43.13  32.16  
 

注：收盘价为 2015 年 1 月 27 日 

资料来源：WIND，海通证券研究所 
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本报告仅向特定客户传送，未经海通证券研究所书面授权，本研究报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或

复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。所有本报告中使用的商标、服务标记及标记均为本公

司的商标、服务标记及标记。如欲引用或转载本文内容，务必联络海通证券研究所并获得许可，并需注明出处为海通证券研究所，且

不得对本文进行有悖原意的引用和删改。 

根据中国证监会核发的经营证券业务许可，海通证券股份有限公司的经营范围包括证券投资咨询业务。 


