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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） 7,660
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高歌猛进，前景广阔 
——2011 年中报点评 

 上半年公司实现营业收入 13973.83 万元，同比增长 75.94%；实现营业利

润3899.61万元，同比增长93.74%；实现归属上市公司股东净利润4564.41
万元，同比增长 108.18%；摊薄后 EPS 0.12 元。 

 上半年营业利润率和净利润率得以提升。公司上半年利润增速快于收入增

速主要是利润率大幅提升。第一、费用率下降导致营业利润率提升，其中

销售费用率和管理费用率同比下降 8.61 个百分点；营业利润率同比提升

2.56 个百分点。第二、营业外净收入增长 890 万，使得净利润率提升 5.06
个百分点。 

 铁路业务上半年实现高速增长，亦将支撑公司未来的快速成长。上半年铁

路业务实现收入 7908.9 万元，同比增长 87.07%，一方面是传统铁路货运

RFID 需求依旧旺盛，另一方面也受益于公司不断拓展铁路领域 RFID 新应

用，同时也充分反映了公司在铁路 RFID 市场的龙头地位。公司用定向增

发募集资金投资铁路信号智能跟踪装置以及基于 RFID 的车辆零部件管理

系统，将凭借现有的市场地位和客户关系优势把握市场机遇，以支撑公司

未来的快速成长。 

 非铁业务发展迅速，未来空间广阔。上半年非铁路业务实现收入 5763.53
万元，同比增长 57.62%，主要得益于图书市场的高速增长。公司非铁业

务未来有望加速增长，带来业绩弹性和成长空间。一方面，公司提早布局

的图书市场已步入收获，酒类防伪和零售市场业务亟待爆发，烟草和畜牧

保持市场领先；另一方面，并购企业下半年开始贡献利润，前景可期。 

 盈利预测与估值。我们维持 2011-2013 年盈利预测，营业收入分别为 5.35、
8.03 和 11.24 亿元，净利润分别为 1.79、2.75 和 3.88 亿元，EPS 分别为

0.49、0.74 和 1.05 元。对应 PE 分别为 42.3、28.0 和 19.7 倍。尽管横向

比较，公司估值相对板块有一定溢价；但是纵向比较,公司仍处于估值底部

区域（金融危机期间除外），因此基于行业的广阔前景和公司的快速成长，

继续维持“增持”评级。同时关注物联网十二五规划发布带来的主题投资

机会。 
 风险因素。业务拓展慢于预期；市场整体估值中枢下降。 

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) 96.3 179.4  274.5 387.5 

(+/-%)  72.7 86.2  53.0 41.2 

EPS(元) 0.26 0.49 0.74 1.05

P/E(倍) 79.7 42.3  28.0 19.7 

资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
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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  1342  1648  2106 营业收入 300  535  803 1124 
现金 238  792  816  932 营业成本 121  215  342 485 
应收账款 194  360  533  750 营业税金及附加 3  4  6 9 
其他应收款 6  12  18  25 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  317 453 
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  1597  1939  2426 利润总额 112  211  328 464 
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  678  678  678 营业收入 25.0% 78.5% 50.0% 40.0%
留存收益 239  332  607  994 营业利润 85.2% 97.0% 58.6% 42.9%
归属母公司股 551  1381  1655  2043 归属母公司净利 72.7% 86.2% 53.0% 41.2%
负债和股东权 778  1597  1939  2426 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% 13.0% 16.6% 19.0%
经营活动现金 136  -37  32  86 ROIC(%) 22.7% 26.6% 29.6% 31.9%
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% 11.6% 12.1% 12.8%
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  9.42  8.49 7.86 
营运资金变动 15  -231  -237  -297 速动比率 2.73  8.34  7.24 6.58 
其他经营现金 7  11  17  19 营运能力  
投资活动现金 -56  -15  -11  2 总资产周转率 0.43  0.45  0.45 0.52 
资本支出 57  30  50  50 应收账款周转率 2  2  2 2 
长期投资 0  -1  0  -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  606  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  -0.10  0.09 0.23 
长期借款 0  0  0  0 每股净资产(最新 1.49  3.73  4.47 5.52 
普通股增加 0  113  0  0 估值比率  
资本公积增加 4  623  0  0 P/E 79.7 42.3  28.0 19.7
其他筹资现金 -41  -74  13  17 P/B 14.17  5.65  4.72 3.82 
现金净增加额 79  554  24  116 EV/EBITDA 66  38  24 17 
数据来源：华泰联合证券研究所 
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