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基本资料 
上证综合指数 3007.04 

总股本(百万) 118 

流通股本(百万) 30 

流通市值(亿) 9 

EPS（TTM） 0.40 

每股净资产（元） 1.15 

资产负债率 45.5% 
 
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

达华智能 3.64 4.66 -30.54 

上证综合指数 3.37 10.74 5.79 
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相关报告 
 

《达华智能-RFID 行业非接触式 IC 卡的领

跑者》2010-12-3 
 

 

达华智能 002512 推荐

业绩基本符合预期、期待高频卡恢复增长 

公司公布 2010 年报：营业收入 2.6 亿，同比增长 4.5%；营业利润 4992 万，同比

增长 7.2%；净利润 4655 万、同比增长 12.7%。基本每股收益 0.40 元，业绩基本符合

预期。分红方案：拟每 10 股转 8 股并派现 2.8 元（含税）。 

投资要点： 
 低频卡增长迅速，但高频卡出现较大幅度降低，公司整体增速缓慢。

2010 年公司低频卡的销售额增长了 3789 万元，增幅 63.3%。高频卡的
销售额大幅减少 3730 万元、降幅高达 22.7%，主要原因是公安部第一
研究所订单接近完成，公司对第一研究所的销售额比 2009 年大幅减少
6266 万元。虽然电子标签和 COB 模块的销售有较大增幅，但在公司收
入中的占比还较小，公司主营业务收入仅增长了 4.7%。 

 主营业务毛利率稳中有升，管理费用、营业费用和补贴均有较大增长。
2010 年主营业务毛利率提高了 1.78 个百分点，具体而言，除高频卡的
毛利率出现了 1.1 个百分点的下滑外，其他各类产品的毛利率都有较大
提升。受企业上市费用和人工成本增加影响，管理费用增加 519 万元、
增幅 29.5%。受运输费用、广告和人工成本增加影响，营业费用增加
229 万、增幅 53%。此外，公司 2010 年还获得了各类政府补助 424 万
元，同比 2009 年增长 47.4%，绝对增量主要来自上市奖励。 

 非接触式 IC 卡作为 RFID 行业最成熟应用仍将快速增长。 RFID① 行
业进入快速发展阶段、短期内将保持 20%以上的增速：近年来，随着
大规模集成电路等技术的发展，尤其是随着电子产品代码、物联网等
概念的提出和统一标准的推进，RFID 行业开始进入快速发展阶段。近
年全球 RFID 市场规模年均增长接近 30%，我国短期内的增速也有望
保持在 20%以上。②非接触 IC 卡在我国 RFID 产业链中应用最为成熟
广泛：目前我国 RFID 行业 70%以上的应用主要集中在身份识别、公
共交通管理、公共安全、物流与供应链等领域，而身份识别、公共交
通管理和公共安全领域主要体现为非接触式 IC 卡，仅物流与供应链领
域更多表现为各种电子标签。  

 给予“推荐”评级。我们预测公司 2011-2013 年净利润分别为 5534 万、
6606 万和 8336 万，年均增长 21.4%；每股收益分别为 0.47、0.56 和
0.71 元。目前公司估值对应 2011 年 64 倍 PE，考虑到公司所处的 RFID
行业，给予“推荐”评级，暂不设定目标价格，后续再予以跟踪调整。

风险提示：市场竞争加剧、原材料价格波动、税收优惠政策变化 
主要财务指标 
单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E
营业收入(百万元) 261 298  350 425 
同比(%) 5% 14% 17% 21%
归属母公司净利润(百万元) 47 55  66 83 
同比(%) 13% 19% 19% 26%
毛利率(%) 30.5% 30.9% 31.0% 31.2%
ROE(%) 5.2% 5.8% 6.6% 7.8%
每股收益(元) 0.40 0.47  0.56 0.71 
P/E 75.74 63.71  53.37 42.30 
P/B 3.93 3.70  3.52 3.31 
EV/EBITDA 49 42  34 26 

资料来源：公司报表、中投证券研究所预测 
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一、公司收入结构和毛利率变化情况            
表 1：公司主营收入结构变化 

2009 年 2010 年 YOY 
产品 

金额(万元) 比重 金额(万元) 比重 %

低频卡 5,987.19 24.15% 9,776.66 37.68% 63.29%

高频卡 16,427.09 66.26% 12,697.10 48.93% -22.71%

超高频卡 760.11 3.07% 309.94 1.19% -59.22%

电子标签 1,169.94 4.72% 1,458.17 5.62% 24.64%

COB 模块 445.98 1.80% 1,706.25 6.58% 282.58%

合计 24,790.31 100% 25,948.12 100% 4.67%

资料来源：公司报表 

表 2：公司产品毛利率变化 

产品 2009 年 2010 年 YOY 

低频卡 24.59% 32.20% 7.61%

高频卡 30.01% 28.90% -1.11%

超高频卡 43.04% 53.49% 10.45%

电子标签 26.39% 35.10% 8.70%

COB 模块 3.84% 20.62% 16.77%

合计 28.46% 30.24% 1.78%

资料来源：公司报表 

 

二、行业估值水平比较                     
目前 A 股市场可比公司主要是从事 RFID 读写器与标签业务的远望谷、从

事 EAS 防盗标签业务的中瑞思创、以及从事电信卡和银行卡业务的东信和平与

恒宝股份。根据 Wind 提供的一致盈利预测数据，这 4 家企业的估值中枢对应

2011 年 51-53 倍、2012 年 37-39 倍 PE 之间。 

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 

2011/4/20 2009A 2010A 2011E 2012E 2009A 2010A 2011E 2012E

002161.SZ 远望谷 23.13 0.18 0.30 0.43 0.58 128.1 75.9 53.6 39.6 

300078.SZ 中瑞思创 92.90 0.91 1.27 1.78 2.39 102.5 73.0 52.1 38.9 

002017.SZ 东信和平 21.74 0.16 0.17 0.36 0.55 137.1 129.0 59.9 39.4 

002104.SZ 恒宝股份 16.27 0.21 0.24 0.40 0.52 76.4 68.9 40.9 31.3 

中值  115.3 74.4 52.9 39.2 

均值 111.0 86.7 51.6 37.3 

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 874  824  824 886 营业收入 261  298  350 425 
  现金 790  736  722 762 营业成本 181  206  241 292 

  应收账款 17  19  23 28 营业税金及附加 1  1  2 2 

  其它应收款 2  3  3 4 营业费用 7  7  8 9 

  预付账款 3  3  4 4 管理费用 23  25  28 30 

  存货 59  62  72 88 财务费用 -1  -4  -4 -4 

  其他 3  0  0 0 资产减值损失 0  0  0 0 

非流动资产 87  178  234 247 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 77  170  226 238 营业利润 50  62  75 95 

  无形资产 8  8  8 8 营业外收入 4  3  3 3 

  其他 2  0  0 0 营业外支出 0  0  0 0 

资产总计 961  1001  1058 1133 利润总额 54  65  78 98 

流动负债 61  46  54 64 所得税 8  10  12 15 

  短期借款 0  0  0 0 净利润 47  55  66 83 

  应付账款 33  31  36 44 少数股东损益 0  0  0 0 

  其他 28  15  17 21 归属母公司净利润 47  55  66 83 

非流动负债 2  2  2 2 EBITDA 56  65  82 104 

  长期借款 0  0  0 0 EPS（元） 0.40  0.47  0.56 0.71 

  其他 2  2  2 2   
负债合计 63  48  56 67 主要财务比率   

 少数股东权益 0  0  0 0 会计年度 2010  2011E 2012E 2013E
  股本 118  118  118 118 成长能力   

  资本公积 702  702  702 702 营业收入 4.5% 14.4% 17.3% 21.4%

  留存收益 78  133  183 246 营业利润 7.2% 24.4% 20.3% 27.2%

归属母公司股东权益 898  953  1003 1066 归属于母公司净利润 12.7% 18.9% 19.4% 26.2%

负债和股东权益 961  1001  1058 1133 获利能力   

    毛利率 30.5% 30.9% 31.0% 31.2%
现金流量表    净利率 17.9% 18.6% 18.9% 19.6%

会计年度 2010  2011E 2012E 2013E ROE 5.2% 5.8% 6.6% 7.8%

经营活动现金流 54  39  65 82 ROIC 39.2% 22.6% 21.3% 25.4%
  净利润 47  55  66 83 偿债能力   

  折旧摊销 7  6  10 13 资产负债率 6.6% 4.8% 5.3% 5.9%

  财务费用 -1  -4  -4 -4 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 14.35  17.91  15.40 13.76 

营运资金变动 2  -20  -7 -11 速动比率 13.38  16.56  14.04 12.40 

  其它 0  1  0 0 营运能力   

投资活动现金流 -10  -97  -67 -25 总资产周转率 0.43  0.30  0.34 0.39 

  资本支出 10  98  67 25 应收账款周转率 13  16  17 17 

  长期投资 0  0  0 0 应付账款周转率 6.33  6.50  7.19 7.30 

  其他 0  1  0 0 每股指标（元）   

筹资活动现金流 672  4  -13 -16 每股收益(最新摊薄) 0.40  0.47  0.56 0.71 

  短期借款 -22  0  0 0 每股经营现金流(最新摊薄) 0.46  0.33  0.55 0.69 

  长期借款 0  0  0 0 每股净资产(最新摊薄) 7.61  8.08  8.50 9.03 

  普通股增加 30  0  0 0 估值比率   

  资本公积增加 685  0  0 0 P/E 75.74  63.71  53.37 42.30 

  其他 -21  4  -13 -16 P/B 3.93  3.70  3.52 3.31 

现金净增加额 716  -54  -14 41 EV/EBITDA 49  42  34 26 

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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