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【新股定价报告】
达华智能（002512）新股定价报告
----合理价值区间：15.05元-17.20元
· 公司概况

公司主营业务为RFID产品，主要产品为非接触IC卡和电子标签两个系列。公司产品型号超过250多种，产品覆盖低频、高频和超高频等各个频率段,是国内RFID产品领域产品覆盖面最广的企业。公司产品应用领域广泛，目前主要应用于一卡通、数字化门禁、身份识别、物流跟踪、交通管理、电子证照等领域。 

公司主要产品在国内的市场占有率保持领先且持续增长。2007年至2009年，公司非接触IC卡产品的销售量在同行业内蝉联第一，国内市场占有率分别为11%、15%和19%；电子标签产品的国内市场占有率分别为8%、10%和12%。公司在小型项目的市场份额持续领先，具有显著优势，在行业中拥有较大市场份额，公司目前已成为我国最大的非接触IC卡供应厂商。 

报告期内公司主要收入来源相对集中，非接触式IC卡占比在80%以上，电子标签占比不到10%。近两年公司收入和净利润的复合增速分别达到30.65%和43.57%。 
· 公司竞争优势
研发实力保证公司持续创新，具备全方位的技术优势。公司研发实力较强，已获国家知识产权局授权的专利68项，包括1项发明专利、24项实用新型专利和43项外观设计专利；有14项专利申请已公开或已受理，包括5项发明专利和9项实用新型专利。公司的技术优势体现在芯片设计、材料应用、设备检测、产品开发、标准制定、商品资质、产品工艺等全方位。 

生产工艺及技术改造使公司具备成本优势，业内领先。公司的产品具有较强的成本优势，在相同性能的情况下成本更低，所以市场竞争力较强。公司的成本优势主要通过自主技术创新实现，最明显的体现在参与芯片设计、自主生产COB模块、COB模块封装材料改进等方式实现。 

定位中小项目成就国内销量第一，适用于批量生产的倒封装技术实现以及逐步进军高端客户未来想象空间巨大。公司拥有较强的技术优势和成本优势，但是由于产能限制，一直无法供应较大规模的项目。电信、铁路、轨道交通、银行、建设事业等领域的大型项目单品需求量大、供货周期长，而且标准产品居多，所以供应商以较强的上市公司（如东信和平、远望谷、航天信息等）、国有企业（如上海中卡、中安特等）以及规模较大民营企业（如达华智能、方卡等）之间竞争。 竞争对手普遍在某一特定领域较强，如东信和平银行和电信领域，远望谷在铁路和烟草领域的超高频产品领域。 

扩产将解决产能瓶颈，公司进入高速发展期。公司目前产能严重不足，产能限制已经成为限制公司成长的瓶颈，过去几年一直处于满产状态，2010年上半年产能利用率达到125.23%，募投项目的陆续实施将解决公司的产能瓶颈，公司进入高速发展期。 
· 行业前景

国家金卡工程协调领导小组办公室、中国RFID标签卡产品产业联盟与计世资讯6月3日联合发布的《2008年度中国RFID发展报告》显示，2008年中国RFID产业市场规模达65.8亿元。在政府支持和企业推动下，中国RFID产业得到较快发展，RFID技术已经在社会多个领域开始应用，这对改善人们的生活质量、提高企业经济效益、强化公共安全管理以及提高社会信息化水平都产生了重要影响。目前，中国已经初步形成了较完善的RFID产业链，2008年中国RFID产业链的各个环节，如射频芯片设计与生产、封装、读写机具、天线、软件及中间件、系统集成、产品测试、频率管理、信息安全等都得到较快发展。 

目前，我国RFID的实施已经进入第二阶段成长期，现阶段的主要工作是突破产业关键技术，形成中国 RFID 标准体系，拓展应用领域，建立一个应用与产业合作共赢的商业发展模式。IDC的数据显示，2005-2009年，我国RFID年复合增长率约为65.6%。Infox consulting预测，2009到2011年，我国RFID产业将以21.7%的年均增长率稳步发展，到2011年，我国RFID产业规模将突破100亿元。 

中国信息产业商会智能卡专业委员会研究显示，2008年我国RFID标签卡产品销售量约为81,200万张，比2007年增长24.92%，其中非接触IC卡销售量为76,000万张，比2007年增长22.58%，电子标签销售量为5,200万张，比2007年增长73.33%。由于二代身份证项目的结束以及金融危机的影响，2009年非接触IC卡的销量有所下降。但未来3-5年内，在政府大力支持下，随着多个应用项目的推广，非接触IC卡将继续大规模扩张。预计未来5年全国非接触IC卡将有46亿张的市场空间。 
· 募投项目分析
本次公司拟发行公众股3000万股，占发行后总股本的比例不超过25.43%；拟募集资金1.9亿元，募集资金将用于非接触IC卡产能扩建技术改造项目、RFID电子标签产能扩建技术改造项目、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等3个项目，主要目的是为了解决公司产能瓶颈及加强公司自身技术研发能力。 
· 风险提示
 RFID产业未来的发展在一定程度上依赖于政策性的支持，存在一定程度上的政策性风险； 

公司在电子标签领域将开发并应用新的封装技术，存在公司技术进度太慢的风险。 
· 定价分析
基于行业与公司的前景，我们预测公司10年全面摊薄EPS分别为0.43元，我们给与公司10年35-40倍PE,对应合理价值区间为15.05元-17.20元。
特别提示：本报告所预测新股定价不是上市首日价格表现,而是在现有市场环境基本保持不变情况下的合理价格区间。
财务摘要
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免责声明


本报告仅供江海证券有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。


本报告中所提供的信息均来源于已公开的资料，我公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。本报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价或询价。本报告中提及的投资价格和价值以及这些投资带来的收入可能会波动。


客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况。本报告不能作为客户投资决策的依据，不能作为道义的、责任的和法律的依据或者凭证。本公司研究所将随时补充、更正和修订有关信息，但不保证能够及时发布。对于本报告所提供信息所导致的任何直接的或者间接的投资盈亏后果，本公司及其雇员不承担任何责任。


本报告版权仅为江海证券有限公司所有。未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制和发布本报告。如欲引用或转载本文内容，务必联络江海证券研究所，并需注明出处为江海证券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用和删改。


江海证券有限公司对于本免责声明条款具有修改权和最终解释权。
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