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领先的非接触 IC 卡和 

电子标签制造企业 
公司为非接触 IC 卡和电子标签的领先企业 

 公司主要从事非接触 IC 卡、电子标签等产品的研发、生产

和销售。 

 公司 2009 年营业收入达到 2.49 亿元、归属母公司净利润达

到 4132 万元。从分类业务角度，2009 年度非接触 IC 卡的收入占

比达 92.9%，电子标签的收入占 4.69%，其他类收入占比达 2.41%。 

非接触 IC 卡和电子标签领域将保持平稳增长 

 随着校园一卡通、出入控制、电子证照、电子支付和公共交

通等领域的应用推广，非接触 IC 卡市场规模将呈现平稳增长，

根据预测，2011-2014 年间市场规模复合增长率达到 12.5%；随着

物联网应用推广，电子标签市场规模将呈现较快增长，根据预测，

2012-2014 年间市场规模复合增长率达到 38.7%。 

 非接触 IC 卡和电子标签的进入壁垒主要体现在技术壁垒、

资质壁垒、销售渠道壁垒和品牌壁垒上。 

公司市场份额较为领先 

 目前，公司主要产品的市场份额较为领先：2009 年公司非接

触 IC 卡的市场份额达到 18.95%，为国内最大厂商，比 2007 年提

8.3%；公司凭借产品性价比高和柔性化生产等优势，在小型项目

领域具有明显的竞争优势，同时也开始参与大型项目的竞争、进

一步提升市场份额。此外，公司还具有全芯片覆盖的技术优势和

覆盖全国的销售网络优势。 

 公司产品的毛利率较为合理，2009 年的综合毛利率达到

28.46%（其中非接触 IC 卡和电子标签的毛利率分别达到 29.04%、

26.39%），高于行业同类公司东信和平和恒宝股份的毛利率，但

由于产品结构和行业地位原因，公司毛利率与远望谷 54.54%毛利

率相比相对较低。 

公司通过募投项目增加产能 
 在非接触 IC 卡和物联网应用较快增长的背景下，2010 年上

半年公司的产能利用率达到 125.23%，产能不足限制了公司的整

体发展。为应对宝贵市场机遇，公司计划募集资金 1.90 亿元用于

产能扩建项目和封装工程技术研发项目。项目建设期为 4 年，预

计 2014 年完全达产，届时公司非接触 IC 卡产能将增长 76.9%、

电子标签产能将增长 775%。 

盈利预测与估值 
 随着公司市场份额的持续开拓、募投项目释放产能，公司的

业务将保持较快增长、毛利率将保持稳定。随着销售费用率和管

理费用率保持较好，销售净利率将保持在 16%以上。我们预测公

司 2010-2012 年摊薄后 EPS 为 0.40、0.53、0.68 元。考虑到公司

产品将在物联网应用中具备广阔市场前景，我们给予上市后公司  
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发行数据 
发行价格（元） 26.0 

发行规模（万股） 3,000 

发行后总股本（万股） 8,799 

发行方式 上网定价法人配售 

发行日期 2010-11-22 

上市日期 0 

主承销商 民生证券 
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募股资金投向 

项目名称 金额（万元） 
非接触 IC 卡产能扩建技术

改造项目 
10160 

RFID 电子标签产能扩建技

术改造项目 
5340 

非接触 RFID 电子标签卡

封装工程技术研发中心技

术改造项目 
3506 

总金额 19006 
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2011 年 46-55 倍 PE 估值区间，即上市后合理区间为 24.38-29.15 元。 

 

 

 

 

 

 

 

预测和比率 

 2009A 2010F 2011F 2012F 

主营收入（百万） 249.45 264.42 359.61 492.67 

主营收入增长率 4.3% 6.0% 36.0% 37.0%

净利润（百万） 41.32 46.78 62.17 79.75 

净利润增长率 8.0% 13.2% 32.9% 28.3%

摊薄后 EPS（元） 0.350 0.40 0.53 0.68
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评级说明 

以上证指数或者深证综指的涨跌幅为基准。 

买入：未来 6 个月内相对超出市场表现 15％以上； 

增持：未来 6 个月内相对超出市场表现 5—15％； 

中性：未来 6 个月内相对市场表现在-5—5％之间； 

减持：未来 6 个月内相对弱于市场表现 5—15％； 

卖出：未来 6 个月内相对弱于市场表现 15％以上。 
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戴春荣：北方交通大学工学硕士，通信、传媒行业首席分析师。曾获《新财富》2006 年通

信行业最佳分析师第二名、2007 年传媒行业最佳分析师入围、2009 年通信行业最佳分析师

入围。 
袁兵兵：清华大学通信专业硕士，通信行业分析师，专注于从通信设备商市场状况、电信

运营商需求、技术演进及管理政策等方面分析通信行业，4 年通信行业工作经验。 
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注重研究、沟通、推介能力的全面发展 
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