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6－12 个月目标价： 105.6 元 

当前股价： 89.48 元 

评级调整： 维持 
 
基本资料 
上证综合指数 3002.15 

总股本(百万) 67 

流通股本(百万) 17 

流通市值(亿) 15 

EPS（TTM） 1.27 

每股净资产（元） 2.13 

资产负债率 28.5% 
 
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

中瑞思创 14.87 13.28 30.46 

上证综合指数 8.22 5.67 12.73 
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中瑞思创 300078 推荐

业绩基本符合预期、产能陆续释放

公司公布 2010 年报：营业收入 3.1 亿，同比增长 33.5%；营业利润 9950 万，同比

增长 54.3%；净利润 8486 万、同比增长 42%。全面摊薄每股收益 1.27 元，业绩基本符

合预期。分红方案：拟每 10 股派发现金 15 元（含税），并每 10 股转增 15 股。 

投资要点： 

 硬、软标签均有较快增长，毛利率基本稳定，客户集中度进一步下降。
2010 年硬标签收入 2.29 亿、同比增长 21.9%，在收入中占比 74%、仍
是最核心的业务，毛利率 42.9%、比去年增加了 0.13%、盈利能力基本
稳定。软标签实现收入 5132 万、同比增长 92.6%，在收入中占比 16.6%，
毛利率 48.2%、比去年提高 2.46%。前五名客户占营业收入比例从去年
的 58.2%降低到 47.5%，客户集中度高的风险进一步下降。 

 公司在硬标签出口市场具有竞争优势，市场开拓成效显著。目前我国
EAS 行业仍以产品出口为主，公司的硬标签产量占到全球市场份额的
30%左右，具有较强的市场地位。公司拥有的研发和客户资源优势在
拓展新产品市场、不断提高市场份额方面也持续发挥着重要作用。2010
年公司在欧洲、南美以及拉丁美洲的业务实现了快速增长，并在越南、
泰国等东南亚市场实现零的销售突破。 

 硬标签产能陆续释放，射频软标签和 RFID 有望成为公司新的增长点。
目前公司募投项目进展顺利，硬标签技术改造项目已进入样机制造阶
段，预计二季度可以完成所有样机的安装调试，年底前完成所有机型
制作，硬标签年自动化生产能力达到 1.5 亿只，从而将硬标签产能从目
前的 2.5 亿只提高到 4 亿只。射频软标签和 RFID 应答器项目也已经完
成了一期建设工作。目前公司在射频软标签领域的市场份额还比较低，
而且长期来看射频软标签和 RFID 的融合是个大趋势，公司通过收购专
注于客户界面射频识别技术解决方案的 TBS 公司，也有利于整合拓展
公司的 RFID 标签业务，有效提升公司在该领域的市场竞争力。 

 维持“推荐”评级，6-12 个月目标价格 105.6 元。我们预测公司 2011-2013
年净利润分别为 1.18 亿、1.56 和 1.98 亿、年均增长 32.6%，每股收益
分别为 1.76、2.32 和 2.95 元。维持“推荐”评级，考虑到行业属性及股
本扩张能力，6-12 个月目标价 105.6 元、对应 2011 年 60 倍 PE。 

风险提示：对主要客户依赖、募投项目风险、原材料价格波动、汇率等 

主要财务指标 
单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E
营业收入(百万元) 310 405  506 635 
同比(%) 34% 31% 25% 25%
归属母公司净利润(百万元) 85 118  156 198 
同比(%) 42% 39% 32% 27%
毛利率(%) 44.0% 45.9% 48.2% 48.9%
ROE(%) 7.3% 9.1% 11.1% 12.7%
每股收益(元) 1.27 1.76  2.32 2.95 
P/E 60.80 43.87  33.15 26.11 
P/B 4.42 4.01  3.67 3.31 
EV/EBITDA 44 30  22 17 

资料来源：公司报表、中投证券研究所预测 
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一、募投项目进展和产能变动情况       
公司募集资金除投向硬标签项目、继续提高其产能外，另一主要项目投向

了射频软标签和 RFID 应答器领域。 

目前公司募投项目进展顺利，硬标签技术改造项目已进入样机制造阶段，

预计二季度可以完成所有样机的安装调试，年底前完成所有机型制作，硬标签

年自动化生产能力达到 1.5 亿只，从而将硬标签产能从目前的 2.5 亿只提高到 4
亿只。射频软标签和 RFID 应答器项目也已经完成了一期建设工作。 

表 1：公司募投项目 

项目名称 投资总额/万元 第 1 年投资比例 第 2 年投资比例

射频标签及 RFID 应答器 9829 50% 50% 

硬标签技术改造 7246 50% 50% 

合计 17075 50% 50% 

资料来源：公司报表 

表 2：公司产能变动情况 

产品（亿只） 2009 年 2010 年 2011 年 2012 年 

硬标签 2.5 2.95 3.7 4 

射频软标签 2 5.6 11.6 14 

声磁软标签 1.6 1.6 1.6 1.6 

RFID 标签 0 0.15 0.40 0.50 

资料来源：公司报表 

 

二、行业估值比较                      
表 3：A 股电子标签卡类公司估值比较 

EPS P/E 
股票代码 公司名称 

股价 

2011/03/09 2009A 2010E 2011E 2012E 2009A 2010E 2011E 2012E

002161.SZ 远望谷 31.64 0.23 0.35 0.56 0.76 134.8 90.3 56.4 41.7 

300078.SZ 中瑞思创 89.48 0.91 1.47 2.03 2.87 98.7 61.1 44.1 31.2 

002017.SZ 东信和平 24.29 0.16 0.21 0.70 1.05 153.2 115.3 34.9 23.2 

002104.SZ 恒宝股份 16.08 0.21 0.26 0.38 0.48 75.5 61.9 41.9 33.5 

中值  116.7 76.1 43.0 32.4 

均值 115.5 82.1 44.4 32.4 

资料来源： Wind 
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附：财务预测表                                                                     单位：百万元 

资产负债表    利润表   

会计年度 2010  2011E 2012E 2013E 会计年度 2010  2011E 2012E 2013E
流动资产 1122  1190  1246 1376 营业收入 310  405  506 635 
  现金 1038  1086  1118 1216 营业成本 174  219  262 325 

  应收账款 42  61  76 95 营业税金及附加 3  4  5 6 

  其它应收款 4  5  7 8 营业费用 8  10  13 16 

  预付账款 9  5  7 8 管理费用 36  41  51 63 

  存货 19  33  39 49 财务费用 -10  -5  -6 -6 

  其他 10  0  0 0 资产减值损失 1  0  0 0 

非流动资产 85  159  235 272 公允价值变动收益 0  0  0 0 

  长期投资 0  0  0 0 投资净收益 0  0  0 0 

  固定资产 61  142  218 256 营业利润 100  137  182 231 

  无形资产 16  16  16 16 营业外收入 4  2  2 2 

  其他 7  1  0 0 营业外支出 1  0  0 0 

资产总计 1207  1349  1481 1649 利润总额 103  138  183 232 

流动负债 36  63  75 91 所得税 17  21  27 35 

  短期借款 0  0  0 0 净利润 85  118  156 198 

  应付账款 24  44  52 65 少数股东损益 0  0  0 0 

  其他 12  19  22 26 归属母公司净利润 85  118  156 198 

非流动负债 2  0  0 0 EBITDA 94  137  186 238 

  长期借款 0  0  0 0 EPS（元） 1.27  1.76  2.32 2.95 

  其他 2  0  0 0   
负债合计 38  63  75 91 主要财务比率   

 少数股东权益 1  1  1 1 会计年度 2010  2011E 2012E 2013E
  股本 67  67  67 67 成长能力   

  资本公积 955  955  955 955 营业收入 33.5% 30.5% 24.9% 25.5%

  留存收益 146  264  384 535 营业利润 54.3% 37.6% 32.7% 27.2%

归属母公司股东权益 1168  1285  1406 1557 归属于母公司净利润 42.0% 38.6% 32.3% 27.0%

负债和股东权益 1207  1349  1481 1649 获利能力   

    毛利率 44.0% 45.9% 48.2% 48.9%
现金流量表    净利率 27.3% 29.0% 30.8% 31.1%

会计年度 2010  2011E 2012E 2013E ROE 7.3% 9.1% 11.1% 12.7%

经营活动现金流 60  112  147 189 ROIC 63.9% 55.7% 51.8% 56.0%
  净利润 85  118  156 198 偿债能力   

  折旧摊销 5  5  10 13 资产负债率 3.1% 4.7% 5.0% 5.5%

  财务费用 -10  -5  -6 -6 净负债比率 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%

  投资损失 0  0  0 0 流动比率 30.93  18.88  16.71 15.13 

营运资金变动 -20  -4  -12 -16 速动比率 30.42  18.36  16.18 14.59 

  其它 -0  -1  0 0 营运能力   

投资活动现金流 -28  -70  -85 -50 总资产周转率 0.44  0.32  0.36 0.41 

  资本支出 28  85  85 50 应收账款周转率 8  8  7 7 

  长期投资 -3  -5  0 0 应付账款周转率 5.11  6.42  5.44 5.53 

  其他 -3  10  0 0 每股指标（元）   

筹资活动现金流 942  5  -30 -41 每股收益(最新摊薄) 1.27  1.76  2.32 2.95 

  短期借款 0  0  0 0 每股经营现金流(最新摊薄) 0.90  1.68  2.20 2.82 

  长期借款 0  0  0 0 每股净资产(最新摊薄) 17.43  19.18  20.98 23.23 

  普通股增加 17  0  0 0 估值比率   

  资本公积增加 926  0  0 0 P/E 60.80  43.87  33.15 26.11 

  其他 -1  5  -30 -41 P/B 4.42  4.01  3.67 3.31 

现金净增加额 974  48  32 98 EV/EBITDA 44  30  22 17 

资料来源：公司报表，中投证券研究所预测 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 
推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 
中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 
回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 
中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 
看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

 

研究团队简介 
 

李超，电子行业分析师，南京大学管理学硕士，拥有大型合资通信设备公司多年实业经验。 

 

2008.7-2010.10 任中投证券研究所交通运输行业分析师，先后挖掘了铁龙物流、澳洋顺昌等个股的投资机

会，获今日投资 2009 年“交通运输行业最佳分析师入围奖”、朝阳永续 2010 年“行业研究领先奖”。 
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