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基础数据 
总股本（百万股） 370
流通 A 股（百万股） 370
流通 B 股（百万股） 0
可转债（百万元） 
流通 A 股市值（百万元） 8,762
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外延式扩张驱动公司高速成长 
——增持成都普什股权点评 

 事件 
公司今日公告，将以 2017.6 万元收购成都普什信息自动化有限公司（以下

称“成都普什”）其他股东 20%的股权，收购完成后，公司持有成都普什

的股权将由 10%提升到 30%。 
公司亦明确表示，后续将视成都普什的发展状况，择机进一步增持该公司

股份，以实现公司在 RFID 酒类及大宗高端消费品防伪市场的领先地位。

 点评 
 成都普什专注于酒类 RFID 防伪电子标签领域，未来成长空间广阔。成都

普什控股股东（持股 51%）普什集团是五粮液集团下属子公司，成都普什

目前主要向五粮液集团提供酒类 RFID 防伪电子标签生产、系统开发与维

护等。酒类 RFID 防伪市场方兴未艾，潜在市场规模超过百亿，成都普什

作为酒类 RFID 防伪标签的领先者，未来成长空间广阔。 
 公司增持成都普什股权重在长期布局。短期内，来自成都普什的业绩贡献

较小。我们根据公告预测成都普什 2011 全年净利润超过 1500 万元，对公

司贡献利润约 500 万元，占 2010 年净利润比重不到 5%。长期来看，我们

看好成都普什快速发展趋势，公司增持股权不仅可获得更多投资收益，并

且将提升公司在 RFID 酒类防伪市场的行业地位和影响力。 
 RFID 行业进入成长期，行业应用领域的广度和深度不断加强。经过多年

的市场培育和成本的逐渐下降，RFID 在酒类、烟草、物流、零售、食品安

全、教育等领域的应用推进速度不断加快，将带动 RFID 行业步入成长期。

 外延式扩张将会驱动公司高速成长。通过收购不断切入 RFID 其他应用领

域，分享行业成长并实现自身高速增长，已成为公司发展战略。2010 年

12 月以来，公司已完成资本运作 5 起，相继介入酒类 RFID 防伪、有源

RFID、智能交通领域等。未来几年，收购仍会是公司的一大看点。 
 盈利预测与估值。传统业务内生成长与外延式发展将会驱动公司高速增长。

我们预测 2011-2013 年 EPS 分别为 0.49、0.74 和 1.05，对应 PE 分别为

48.8、31.9 和 22.6。鉴于行业的前景和公司的成长速度，维持“增持”。

 风险因素。收购进程的不确定性风险；收购后的整合具有一定的不确定。

经营预测与估值 2010A 2011E 2012E 2013E
营业收入(百万元) 299.9 535.4  803.0 1124.3 

(+/-%) 25.0 78.5  50.0 40.0 

归属母公司净利润(百万元) 96.3 179.5  274.7 387.6 

(+/-%)  72.7 86.3  53.0 41.1 

EPS(元) 0.26 0.49 0.74 1.05

P/E(倍) 91.0 48.8  31.9 22.6 

资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
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成都普什概况 

图 1： 收购前股权结构图 

资料来源：公司公告、华泰联合证券研究所整理 

公司以 2017.6 万元收购王雪梅、庞先玉、古雨茂和北京铂金财富投资管理有限公司

所持的 20%的股权。 

成都普什未经审计的财务数据如下：2011 年 4 月 30 日，总资产 12308.78 万元,总负

债 7265.14 万元，净资产 5043.64 万元，2011 年 1-4 月实现营业收入 2056.68 万元，

净利润 443.67 万元。 

近期收购一览 

表格 1：近期收购一览 

事项 时间 收购金额 主要业务

收购成都普什 10%股权 2010.12.30 920 万 酒类 RFID 防伪标签

收购北京导航 80%股权 2011.6.3 1259.42 万 智能交通及交通监控

增资上海真灼并获取 51%股权 2011.6.21 1000 万元增资 有源 RFID 产品

以德鸿电子股权增资德生科技并获取 20%股权 2011.6.21 - 智能卡产品及解决方案

收购河南思维 20%股权 2011.6.30 11198.6 万 列车运行监控记录装置

增持成都普什 20%股权 2011.7.14 2017.6 万 酒类 RFID 防伪标签

资料来源：公司公告、华泰联合证券研究所整理 
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盈利预测 
资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2010 2011E 2012 2013E 会计年度 2010 2011E 2012 2013
流动资产 538  1351  1657  2115 营业收入 300  535  803 1124 
现金 238  800  824  938 营业成本 121  215  342 485 
应收账款 194  361  535  752 营业税金及附加 3  4  6 9 
其他应收款 6  12  18  26 营业费用 19  36  53 68 
预付账款 8  15  24  34 管理费用 47  90  132 170 
存货 84  154  242  344 财务费用 3  -7  -15 -16 
其他流动资产 7  9  16  21 资产减值损失 8  8  8 8 
非流动资产 240  255  291  320 公允价值变动收 0  0  0 0 
长期投资 26  25  25  25 投资净收益 3  11  40 52 
固定资产 86  136  186  223 营业利润 102  200  318 454 
无形资产 16  16  16  16 营业外收入 12  11  12 12 
其他非流动资 112  78  64  56 营业外支出 1  0  1 1 
资产总计 778  1606  1949  2435 利润总额 112  211  328 465 
流动负债 166  143  194  268 所得税 10  21  37 52 
短期借款 77  20  10  20 净利润 102  190  292 413 
应付账款 55  91  148  209 少数股东损益 5  11  17 25 
其他流动负债 34  31  36  39 归属母公司净利 96  179  275 388 
非流动负债 40  42  41  42 EBITDA 116  203  318 457 
长期借款 0  0  0  0 EPS（元） 0.38  0.49  0.74 1.05 
其他非流动负 40  42  41  42  
负债合计 206  185  236  309 主要财务比率  
少数股东权益 21  32  49  74 会计年度 2010 2011E 2012 2013
股本 257  370  370  370 成长能力  
资本公积 55  687  687  687 营业收入 25.0% 78.5% 50.0% 40.0%
留存收益 239  332  607  995 营业利润 85.2% 97.1% 58.6% 42.8%
归属母公司股 551  1390  1664  2052 归属母公司净利 72.7% 86.3% 53.0% 41.1%
负债和股东权 778  1606  1949  2435 获利能力  
    毛利率(%) 59.6% 59.9% 57.5% 56.9%
现金流量表 单位:百万元 净利率(%) 32.1% 0.0% 0.0% 32.1%
会计年度 2010 2011E 2012 2013E ROE(%) 17.5% 12.9% 16.5% 18.9%
经营活动现金 136  -39  32  85 ROIC(%) 23.3% 27.0% 29.9% 32.1%
净利润 102  190  292  413 偿债能力  
折旧摊销 12  10  15  20 资产负债率(%) 26.5% 11.5% 12.1% 12.7%
财务费用 3  -7  -15  -16 净负债比率(%) 37.40% 10.83% 4.25% 6.46%
投资损失 -3  -11  -40  -52 流动比率 3.24  9.48  8.53 7.89 
营运资金变动 15  -228  -221  -285 速动比率 2.73  8.40  7.28 6.60 
其他经营现金 7  6  2  6 营运能力  
投资活动现金 -56  -14  -12  3 总资产周转率 0.43  0.45  0.45 0.51 
资本支出 57  30  50  50 应收账款周转率 2  2  2 2 
长期投资 0  -2  1  -0 应付账款周转率 2.51  2.94  2.86 2.72 
其他投资现金 1  13  39  52 每股指标（元）  
筹资活动现金 -0  615  3  27 每股收益(最新摊 0.26  0.49  0.74 1.05 
短期借款 37  -57  -10  10 每股经营现金流 0.37  -0.11  0.09 0.23 
长期借款 0  0  0  0 每股净资产(最新 1.49  3.76  4.50 5.55 
普通股增加 0  113  0  0 估值比率  
资本公积增加 4  632  0  0 P/E 90.99  48.85  31.92 22.61 
其他筹资现金 -41  -73  13  17 P/B 15.92  6.31  5.27 4.27 
现金净增加额 79  561  24  115 EV/EBITDA 74  42  27 19 
数据来源：华泰联合证券研究所 

 



 

 

华泰联合证券评级标准： 

时间段        报告发布之日起 6 个月内 

基准市场指数  沪深 300（以下简称基准） 

股票评级 

买  入     股价超越基准 20%以上 

增  持     股价超越基准 10%-20% 

中  性     股价相对基准波动在±10% 之间 

减  持     股价弱于基准 10%-20% 

卖  出     股价弱于基准 20%以上 

行业评级 

增  持     行业股票指数超越基准 

中  性     行业股票指数基本与基准持平 

减  持     行业股票指数明显弱于基准 
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