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 2010A 2011E 2012E 2013E

营业收入 300 475 771 1,205 

（+/-） 25.03% 58.47% 62.25% 56.32%

营业利润 102 154 237 368 

（+/-） 85.21% 51.76% 53.97% 54.97%

归属于母公司

的净利润 
96 130 194 298 

（+/-） 72.75% 34.79% 49.78% 53.01%

每股收益（元） 0.38 0.51 0.76 1.16 

市盈率（倍） 87 64 43 28

 
 
总股本/已流通股（万股） 25,680/16,229 

流通市值（亿元） 52.66  

每股净资产（元） 2.14  

资产负债率（%） 26.47 
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诚信源于独立，专业创造价值                                       请阅读最后一页重要免责声明 

 公司是国内领先的RFID产品供应商，提供电子标签、读写器

等UHF（超高频）频段产品。业务从铁路行业逐渐向烟草、

图书管理、畜牧等非铁行业展开。 

 2010年，公司实现营业收入3.00亿元，同比增长25.03%；营

业利润1.02亿元，同比增长85.21%；归属母公司所有者净利

润9,634万元，同比增长72.75%；基本每股收益0.38元。利

润分配预案为：每10股送3股、派现0.35元（含税）。 

 铁路市场收入同比上升36%。公司作为仅有的两家铁道部国

铁RFID项目选型企业之一，处于寡头垄断地位。报告期内，

电子标签类产品带动铁路市场收入同比增长36%，未来铁路

客车电子标签预期将进一步规模贡献收入。 

 受益铁路基建投资。铁道部提出2011年国内铁路基建投资额

保持7000亿元的水平，而在整个“十二五”期间，铁路建设

加速，铁路基建投资将超过3亿元，同比上升50%以上，将会

带动细分RFID市场扩容。目前，公司在该市场份额达60%以

上，并且该市场具备较高的壁垒，这一格局将保持稳定，公

司将会持续受益。 

 积极布局非铁市场。在非铁业务方面，公司已为烟草、图书

管理、畜牧业开发相关RFID行业解决方案和相关产品，逐渐

将业务向非铁市场延展。报告期内，非铁市场收入同比增长

14.3%。相比铁路市场，非铁市场的竞争较为激烈，但公司

产品处于UHF频段，技术壁垒较高，因此公司非铁业务占比

从2006年的22.17%上升至2010年的49.65%的同时，毛利率总

体保持稳定。 

 报告期内，公司增资主营烟草RFID产品的子公司北京远望

谷，加强该市场业务拓展；参股五粮液旗下酒防伪公司成都

普什，以此为基石进军该市场。此外，公司通过周庄“智慧

水乡”以及新疆、宁夏动物溯源示范项目的建设贡献预期收

益的同时，建立公司在该类市场的领先地位。 

 毛利率上升、期间费用率下降。报告期内，公司原天津公司

毛利率较低的二维码读写器停产，因此综合毛利率同比上升

6.99个百分点至59.56%，回归历史均值水平。此外，得益于
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预算力度的加强，期间费用率同比下降3.89个百分点至22.99%。综合上述原因，公司利

润增速高于营收增速。 

 拟募集资金拓展产业链。报告期内，公司拟通过非公开发行募集不超过8.18亿元投入5

个项目，涉及铁路、手机、图书馆等RFID应用市场，延伸应用产业链。从行业整体来看，

物联网首次将物理体系引入互联网络，成为各国关注要点。在国内，物联网建设被列入

“十二五”规划，作为物联网感知层最成熟的技术，我们看好RFID在国内的规模化应用。

伴随政策推动及自身应用需求增加，RFID行业各产业链将逐步展开。2009年，受金融危

机影响，行业整体增速下滑，预计未来将重回高速增长期，根据中国物联网发展研究中

心的预测，2011年中国RFID产业市场规模预计将达到150亿元，同比增长50%左右。同时，

UHF频段RFID产品具有性能优势，随着技术成熟，应用将逐渐向此频段转移，公司延伸

的产业布局有助于公司充分受益行业的发展。 

 我们预计公司2011-2013年的每股收益分别为0.51元、0.76元、1.16元，按2月18日股票

价格测算，对应动态市盈率分别为64倍、43倍、28倍。公司作为国内超高频RFID行业龙

头企业，未来受益整体行业明确的增长，上调公司投资评级至“增持”。 

 风险提示：市场竞争导致产品毛利率大幅下滑；非铁业务拓展未达预期。 
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表 1：  2011～2013 年公司盈利预测（单位：万元） 

  2010 年 2011 年 E 2012 年 E 2013 年 E 

一、营业收入 29,992 47,529 77,115 120,547 

    同比增长 25.03% 58.47% 62.25% 56.32%
    减：营业成本 12,129 20,128 34,031 54,620 
        综合毛利率 59.56% 57.65% 55.87% 54.69%
        营业税金及附加 263 310 590 855 
        资产减值损失 825 950 950 950 
    减：期间费用 6,895 11,078 18,264 27,947 
        期间费用率 22.99% 23.31% 23.68% 23.18%
        其中：销售费用 1,862 3,214 5,291 8,501 
              管理费用 4,738 7,464 12,773 19,546 
              财务费用 295 400 200 -100 
    加：公允价值变动净收益 0 0 0 0 
        投资净收益 275 350 450 600 

二、营业利润 10,156 15,412 23,730 36,775 

    营业利润率 33.86% 32.43% 30.77% 30.51%
    加：营业外收支净额 1,066 1,000 1,000 1,000 

三、利润总额 11,222 16,412 24,730 37,775 

    减：所得税 1,043 2,462 3,710 5,666 
    实际所得税率 9.30% 15.00% 15.00% 15.00%

四、净利润  10,179 13,950 21,021 32,109 

    归属母公司所有者净利润 9,634 12,985 19,450 29,761 
    同比增长 72.75% 34.79% 49.78% 53.01%
    净利润率 32.12% 27.32% 25.22% 24.69%
    少数股东损益 545 965 1,571 2,348 

  每股收益（元/股） 0.38 0.51 0.76 1.16 
  每股净资产（元/股） 2.14 2.65 3.41 4.57 
  净资产收益率 17.49% 19.08% 22.23% 25.38%
数据来源：上市公司定期报告  天相投顾预测 
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天相投资顾问有限公司投资评级说明 

判断依据： 

投资建议根据分析师对该股票在12个月内相对天相流通指数的预期涨幅为基准。 
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 投资建议 预期个股相对天相流通指数涨幅 

1 买入 >15% 

2 增持 5---15% 

3 中性 (-)5%---(+)5% 

4 减持 (-)5%---(-)15% 

5 卖出  <(-)15% 


