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投资要点  

 存储自身信息的电子标签及自动识别技术是物联网的核心基础技

术。我们认为物体具备智能是物联网的基础，在智慧世界中相互识

别无疑是智能的重要方面，而标签技术正是相互识别的前提，因此

不能简单地把 RFID 看成物联网中的一种信息采集技术，它更是实现

物体智能的核心基础技术。 

  

 RFID 应用在各行业的进程正不断深化，替代二维码等传统标签的趋

势正在持续。RFID 标签能适应复杂环境、较远距离识别、多标签识

别、标签信息可更新等较传统标签的突出优点以及由此产生的功能

附加值，使得 RFID 应用在交通、工业、流通、资产管理等各领域正

不断深化，我们认为 RFID 替代二维码等传统标签的趋势是明确的。 

 

 政府推动加速了 RFID 标签在各行业的应用。政府对物联网的推动对

培育 RFID 行业的市场环境作用明显，远望谷公司近 5年在非铁领域

的超预期增长反映了市场基础或逐渐成形。 

 

 公司非铁业务超预期增长，05-09 年营收年复合增长率 66%，远超铁

路行业 7%的复合增长率。其中零售业增长超过预期，畜牧、烟草、

图书等业务快速增长，不停车收费、物流管理、资产管理等是新增

长点。 

 

 盈利预测与估值。我们预测公司在2010和2011的EPS分别为0.39

元，0.51 元，基于 RFID 行业的高成长性，给予 2010 年 40 倍的 PE，

合理估值为 15.6 元，目前估值基本合理，中性评级。 

 

 风险因素。行业技术壁垒并不太高，存在被竞争者赶超的风险。 
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6 个月目标价位 15.6 

升值潜力(%) -6.53 

目标价确定日期： 2010-7-12 

 

重要数据 

总股本(亿股） 2.57 

流通股本(亿股) 1.13 

总市值(亿元) 42.9 

流通市值(亿元) 18.9 

 

市场表现 

 绝对涨幅(%) 相对涨幅(%) 

1 个月 -16.38 -12.01 

3 个月 -36.24 -14.80 

6 个月 -25.82 -3.13 

 

个股相对上证综指走势图 
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盈利预测及市场重要数据 2008 2009 2010E 2011E

营业收入(百万元)             188             240               315               431

增长率 24.0% 27.7% 31.4% 36.8%

营业利润(百万元)               59               55               107               137

增长率 7.8% -6.8% 94.9% 28.4%

净利润(百万元) 55 56 101 132

增长率 1.1% 1.2% 81.3% 30.2%

每股净资产（元） 3.22 1.77 1.98 2.29

每股收益（元） 0.43 0.22 0.39 0.51

市盈率（P/E） 38.9 76.8 42.4 32.5

市净率（P/B） 10.4 9.4 8.4 7.3

ROE（%） 26.7 12.2 19.9 22.4

EV/EBITDA #NAME? #NAME? 39.2 30.9

息率（%） #NAME? #NAME? 1.1% 1.2%
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1. 行业观点 

1.1 RFID 行业的物联网色彩 

存储自身信息的电子标签及自动识别技术是物联网的核心基础

技术。我们认为物体具备智能是物联网的基础，在智慧世界中，相

互识别无疑是智能的重要方面，而标签技术正是相互识别的基础，

就像给每个人取个名字一样，因此不能简单地把 RFID 看成物联网中

的一种信息采集技术，它更是实现物体智能的核心基础技术。 

 

RFID的技术本质包含信息通讯和标识两种含义。RF是射频技术，

是一种信息通讯技术，原理是通过电感耦合或电磁耦合实现近距离

环境下物体之间无接触的信息通讯。ID 的含义是标识、识别，是对

物体属性的描述，具有社会属性。标签（ID）属性是 RFID 的本质属

性， RF 实现了标签的自动识别。 

 

物体之间信息的读写只是物体智能的初级阶段，对物体信息的

描述和基于这些描述形成新的计算模式，进而产生新的应用模式才

是物体智能的高级形态。目前出现的不停车收费、图书自动借阅等

应用已经体现了这种物体智能的萌芽。 

 

1.2 RFID 行业现阶段特征 

现阶段 RFID 标签及读写技术主要应用了 RFID 的基础功能，应用

于某个行业领域中需要自动识别的情形，以及对传统标签应用场合的

替代。 

目前行业的技术壁垒并不很高。电子标签的主要技术包括标签芯

片、天线设计、后台软件系统开发等环节，当今芯片设计以及制造技

术已经比较成熟，标签芯片等技术壁垒并不很高。国内具有标签及读

写设备软硬件研发一体化的企业也有一定数量，各自占领有关的行业

领域，如远望谷之于铁路行业，先施科技之于畜牧业，上海秀派之于

宠物领域等。 

RFID 渗透并替代二维码等传统标签的趋势在持续。基于 RFID 作

为标签的根本特性及由此产生的功能附加值，尤其在一些价格不敏

感、附加值高的领域，其替代趋势是明确的。如高速移动物体的自动

识别，如交通；数量巨大需要同时识别的情况，如零售、图书、资产

管理；需要防伪、防盗等附加值的情况，如高端商品。 

    外部推动加速了 RFID 标签在各行业的应用。政府对物联网的战

略提升和实践推动，使得各级政府，企事业单位对 RFID 的认知度和

接受度明显提高，对市场环境的培育作用明显；沃尔玛等大型零售企

业在零售领域的推动对 RFID 标签的普及作用也十分明显。远望谷公

司近 5年在非铁行业的高速反映出市场基础正逐渐形成。 

   

2. 公司主营业务 

2.1 非铁业务高速增长 

05-09 年非铁业务份额持续扩大，非铁业务占主营比重从 2006
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年 22%，逐年增长，09 年已经超过 50%，05-09 年复合增长率达 66%。

公司非铁业务主要在畜牧、烟草、图书、资产管理、不停车收费、零

售领域等方面。其中畜牧、烟草、图书份额较高。 

 

图 1. 2004-2009 年公司业务分市场占比情况 

 
 

资料来源： 公司招股说明书及各年年报 

 

图 2.04-09 年各市场主营收入情况 

 

资料来源：公司招股说明书及各年年报 

 

非铁领域中，畜牧业在农业部的推动下，近年市场增长较快，公

司原来由天津分公司经营在畜牧市场的开发。但由于经营不理想，公

司已于 10年上半年注销天津分公司，其 RFID 业务由总公司承接，并

停止有关二维码业务。预计 10 年畜牧业的份额将受到一定影响。烟

草业应用在烟草一号工程的推动下，增长比较稳定。标签产品目前用

主要在仓储管理，还没进入流通领域。图书馆业务去年已经开始产生

效益，今年可看高一线，但目前仍是在一些小型图书馆实施。不停车

收费业务已经在汕头开始了项目，进度取决于当地公路部门的推广力

度。零售领域方面，公司 05 年进入沃尔玛分检中心，一直保持合作，
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今年上半年已经给沃尔玛供货，预计今年全年将有规模化的启动。 

  预计公司 RFID 业务在各个行业的应用将继续保持高速增长，原

因是在政府对物联网推动和支持下，各行业对 RFID 的认识和接受程

度已经有了明显改观。同时，虽然在各个细分行业竞争比较激烈，但

公司本身的软硬件研发能力及唯一的 RFID 上市公司的市场形象为公

司提供了竞争优势。 

公司在铁路领域完全自主研发，包括芯片等，其他领域的芯片

虽也有开发，但由于集成工艺等差距，仍采用外购芯片，如飞利浦、

Ti 等。经过多年的行业经验的积累，公司产品稳定性，抗干扰性等

有一定优势。但 RFID 技术本身技术壁垒居于中游，竞争将比较激烈。

我们认为，整体上公司领跑 RFID 行业，但与同类企业差距不大。 

 

2.2 铁路业务进入平稳期 

货车领域：国内货车基本上已经普及，目前已进入升级换代阶段。

按规定车辆标签 7年需更换。 

红外轴测温系统：公司的车号识别地面装置配合红外轴测温系统

进行安装；该项产品 05 年才开始安装，目前已安装约 50%，这方面

还将产生增量。 

客车领域：客车在 10 年开始起用。客车与货车的区别是客车的

速度更快，达 200-300 公里/小时，而高速货车约 100 多公里/小时，

对产品的稳定性等要求更高。客车领域可为公司带来一定增量。但根

据铁道部 07 年数据，07年铁道部机车保有量 17311 辆，货车保有量

571078 辆，客车保有量 42471 辆。客车数量不足货车的 10%，增量有

限。 

总体而言，公司在铁路领域的占比约 50%，其中电子标签占比较

少，机务系统和地面装置占比超过竞争对手，总体市场份额今年没有

明显变化。公司 09 年铁路市场的营收略有下降，公司解释是可能收

入确认影响了财务数据，实际上 09 年铁路市场销售达到了预定计划。 

 

3. 盈利预测与估值 

基于以下假设： 

1. 自动识别行业十分具有想象空间，但进入物体智能阶段为时尚早； 

2. 公司非铁业务未来几年有望加速增长； 

3. 公司管理团队稳健经营并持续创新，继续保持领跑行业 

我们预测公司在 2010、2011 年的 EPS 分别为 0.39 元，0.51,基于行业的

成长性和公司的领先地位，给予 2010 年 40 倍的 PE，合理估值为 15.6 元，

目前估值基本合理，中性评级。 
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附注： 

分析师简介及跟踪范围： 

袁琤，电子行业分析师、复旦大学计算机系学士、英国杜伦大学金融投资学硕士，曾在香港电讯盈科、中国外汇

交易中心工作，3年行业工作经验，2007 年 6 月加盟东海证券。 

 

重点跟踪公司：大立科技、顺络电子、大族激光、横店东磁、青岛软控、恒生电子、长电科技、歌尔声学、法拉

电子、华微电子、得润电子等。 

 

一、行业评级 

推荐 – Attractive：   预期未来 6 个月行业指数将跑赢沪深 300 指数 

中性 – In-Line：     预期未来 6 个月行业指数与沪深 300 指数持平 

回避 – Cautious：    预期未来 6 个月行业指数将跑输沪深 300 指数 

 

二、股票评级 

买入 – Buy：        预期未来 6 个月股价涨幅≥20% 

增持 – Outperform：  预期未来 6 个月股价涨幅为 10% - 20% 

中性 – Neutral：     预期未来 6 个月股价涨幅为-10% - +10% 

减持 – Sell：        预期未来 6 个月股价跌幅>10% 
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