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达华智能(002512)定价报告 

实实在在的物联网应用，看得见的市场需求 

定价区间 

23.52—25.97 元 

信息技术/电子元器件 发布时间：2010 年 12 月 2 日 

投资要点： 

 RFID 市场需求广泛，行业前景看好。公司主要生产非接触

IC 卡和电子标签，其中高频卡销售占比超 50%。公司涉足

领域不断出现新兴应用刺激市场需求。预计公司能受益于未

来电子票证、防伪标签，不停车收费等应用的全面普及。 

 研发能力较强，注重产业链延伸。公司自行完成 IC 封装和

天线制造等工序，有能力研制非标准 IC 卡和电子标签。公

司也涉及系统集成，对一些客户可提供一站式解决方案。 

 坚持市场化策略，看好“民用”市场的增长。得益于市场化

竞争，公司具有产品型号全面和低价的竞争优势。公司充分

挖掘非政府主导的 RFID 市场，非接触式 IC 卡市占率近

20%，销量超第二名三倍以上。公司产能和渠道保证公司能

跟随 RFID 市场的增长。同时公司也积极争取政府项目。 

 2009~2010 年度增长缓慢，主要受制于产能。公司营业收入

和利润在 2008 年分别增长了 63.58%和 90.87%，之后连续

两年维持个位数增长率。预计在新产能达产之前公司增长仍

然有限。 

 募投项目用于非接触 IC 卡和电子标签产能扩大，增长率达

130%。预计达产后公司新增 IC 卡产能 1 亿张，电子标签

7000 千万张，届时总产能将达 3 亿张。 

 预计 2011 年 EPS0.49 元。考虑到公司所处行业高增长性以

及公司新增产能在 2012 年释放，我们认为公司股价合理区

间为 23.52-25.97 元，对应 2011 年 48-53 倍 PE。 

业绩预测： 

 主营收入 
(万元) 

增长率 
(%) 

净利润 
(万元) 

增长率

(%) 
EPS 
(元) 

ROE 
(%) 

市盈率

(倍) 

红利

收益

率(%)

2009 24,945 4.34% 4,132 8.00% 0.35
2010E 26,192 5.00% 4,590 11.08% 0.39

2011E 28,800 9.96% 5,780 25.92% 0.49

2012E 4,0335 40.05% 7,735 33.82% 0.66 

 

发行数据  2009 年 

发行前股本（万股） 8,799 

发行数量（万股） 3,000 

发行价格（元） 26.00 

发行前 EPS（元） 0.47 

发行后 EPS（元） 0.35 

发行前每股净资产（元） 1.78 

发行日期 2010-11-22 

上市日期 2010-12-3 
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投资评级说明 
 

行业投资评级分为:优于大势、同步大势、落后大势。 
优于大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益超越市场平均收益； 
同步大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益与市场平均收益基本持平；  
落后大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益落后于市场平均收益。 
 
公司投资评级分为:推荐、谨慎推荐、中性、回避。 
推    荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 15%以上； 
谨慎推荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 5—15%； 
中    性：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益在市场平均收益±5%之间； 
回    避：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益低于市场平均收益 5%以上。 
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