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公司研究 更新报告 机械、设备、仪表/专用仪器仪表制造

 公司 08 年销售收入同比增长 24%，净利润同比增长 3%，EPS 为 0.44 元，

低于市场预期。 

 按照我们的模型，公司产品毛利率水平并没有下降，利润总额同比上升

22%，销售收入和利润总额的较快增长意味着公司依然有较强的盈利，费

用的增加有研发和投资的需要，净利润的低增长或许是出于谨慎性的原则。 

 我们依然相当看好 RFID 行业。在电子行业的振兴计划中，RFID 行业名列

其中。鉴于 RFID 技术在我国各领域的应用基本是空白，因此，只要有一

个方向的突破，就能拥有巨大的应用市场。 

 公司一直用各种方式拓展在非铁领域的应用。公司在烟草、图书馆、军事

应用、物流零售、集装箱等多个领域进行了尝试，拓展力度很大。公司在

天津成立子公司，开拓畜牧业市场，并增资至 2000 万元；与广州市政府签

署了合作框架协议；收购丰泰瑞达；与德生科技签订协议，控股德鸿科技。 

 随着我国对食品安全的日益重视，RFID 有可能在此领域率先突破。公司在

畜牧业的动物电子耳标项目中技术领先，并有可能找到了一种较好的盈利

模式，目前其销售收入已经占据非铁项目的第一位。仅以广东的生猪为例

就有 3000 万头，其市场应用空间巨大。 

 我们预计，08、09、10 年公司的 EPS 为 0.44、0.66、0.97 元，尽管公司

正处于高速发展的阶段，但鉴于目前的高估值，我们下调了公司的评级为

中性。  

 2009/02/12 

经营预测与估值 2007A 20081-3Q 2008E 2009E 2010E
营业收入(百万元) 151.5 94.5 188.39 305.27 485.70

(+/-%) 34.6 74.3 24.34 62.04 59.11

归属母公司净利润(百万元) 54.5 22.4 56.12 84.30 124.52

(+/-%)  65.4 143.4 2.95 50.23 47.71

EPS(元) 0.42 0.17 0.44 0.66 0.97

P/E(倍) 51.4 125.3 49.95 33.25 22.51

 

股  价 2009/02/12 

RMB21.83  
 

 

 

基础数据  

总股本（百万股） 128 

流通 A 股（百万股） 67 

流通 B 股（百万股） 0.00 

可转债（百万元） N/A 

流通 A 股市值（百万元） 1457 

 

 

 

财务数据  

市净率 (X) 7.37 

TRACING P/E (X)* 41.41 

EPS（元） 0.17 

股息率（%） 2.29 
*最近四季盈利计算。 

 

 

 

相关研究  
《RFID 技术应用的领头羊》 
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表 1、盈利预测表 
资产负债表 利润表

会计年度 2007 2008E 2009E 2010E 会计年度 2007 2008E 2009E 2010E
流动资产 424 407 521 747 营业收入 152 188 305 486
  现金 271 180 190 200 营业成本 59 74 122 198
  应收账款 72 125 177 286 营业税金及附加 1 1 2 3
  其它应收款 1 5 6 10 营业费用 9 20 31 46
  预付账款 36 37 55 98 管理费用 27 36 52 78
  存货 44 59 91 151 财务费用 0 -5 2 10
  其他 1 1 1 2 资产减值损失 1 2 1 1
非流动资产 55 179 239 276 公允价值变动收益 0 0 0 0
  长期投资 0 10 10 10 投资净收益 0 0 0 0
  固定资产 50 115 193 225 营业利润 55 61 95 150
  无形资产 1 2 3 3 营业外收入 4 9 10 10
  其他 4 52 34 38 营业外支出 0 0 0 0
资产总计 479 587 760 1023 利润总额 58 69 105 160
流动负债 40 122 233 396 所得税 4 12 20 34
  短期借款 0 73 163 291 净利润 54 57 85 126
  应付账款 25 32 51 84 少数股东损益 -0 1 1 2
  其他 14 17 19 21 归属于母公司净利润 55 56 84 125
非流动负债 49 50 42 46 EBITDA 59 64 113 182
  长期借款 0 0 0 0 EPS（元） 0.42 0.44 0.66 0.97
  其他 49 50 42 46
负债合计 88 171 275 442 主要财务比率

 少数股东权益 1 2 3 5 会计年度 2007 2008E 2009E 2010E
  股本 64 128 128 128 成长能力

  资本公积 193 129 129 129 营业收入 34.6% 24.3% 62.0% 59.1%
  留存收益 132 156 224 320 营业利润 60.8% 11.1% 57.3% 56.9%
归属母公司股东权益合计 389 413 481 577 净利润 65.4% 2.9% 50.2% 47.7%
负债和股东权益 479 587 760 1023 获利能力

毛利率 61.1% 60.7% 60.0% 59.3%
现金流量表 净利率 36.0% 29.8% 27.6% 25.6%
会计年度 2007 2008E 2009E 2010E ROE 14.0% 13.6% 17.5% 21.6%
经营活动现金流 36 -9 23 -24 ROIC 32.8% 15.8% 19.9% 22.5%
  净利润 54 57 85 126 偿债能力

  折旧摊销 4 8 15 22 资产负债率 18.4% 29.2% 36.2% 43.2%
  财务费用 0 -5 2 10 净负债比率

  投资损失 -0 0 -0 -0 流动比率 10.70 3.35 2.23 1.89
营运资金变动 -22 -71 -84 -189 速动比率 9.60 2.86 1.84 1.51
  其它 -1 2 4 7 营运能力

投资活动现金流 36 -132 -74 -58 总资产周转率 0.45 0.35 0.45 0.54
  资本支出 50 85 92 54 应收账款周转率 2 2 2 2
  长期投资 0 10 0 0 应付账款周转率 2.75 2.60 2.95 2.94
  其他 86 -38 18 -4 每股指标（元）

筹资活动现金流 215 51 62 93 每股收益 0.42 0.44 0.66 0.97
  短期借款 0 73 90 128 每股经营现金流 0.28 -0.07 0.18 -0.19 
  长期借款 -15 0 0 0 每股净资产 3.03 3.22 3.75 4.49
  普通股增加 16 64 0 0 估值比率

  资本公积增加 184 -64 0 0 P/E 51.42 49.95 33.25 22.51
  其他 30 -23 -28 -35 P/B 7.20 6.78 5.83 4.86
现金净增加额 200 -91 10 10 EV/EBITDA 44 40 23 14

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元

数据来源：联合证券研究所预测 

 



 
 

 

 

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 

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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