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基本资料 
上证综合指数 2370.33 

总股本(百万) 168 

流通股本(百万) 58 

流通市值(亿) 10 

EPS（TTM） 0.57 

每股净资产（元） 6.98 

资产负债率 3.1% 
 
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

中瑞思创 -10.95 -23.95 -44.24 

上证综合指数 -7.79 -16.22 -23.44 
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相关报告 
《中瑞思创-二季度收入和盈利均有较大改

善》2011-7-29 
《中瑞思创-业绩基本符合预期、产能陆续

释放》2011-3-10 
《中瑞思创-立足 EAS 硬标签、积极拓展软

标签和 RFID 业务》2010-11-22 
 

中瑞思创 300078 推荐

业绩持续增长、软标签和 RFID 有望逐渐获得突破

公司公布三季报：1-9 月份营业收入 2.71 亿、同比增长 18.1%，营业利润 8774 万、

同比增长 15.3%，归属母公司的净利润 7600 万、同比增长 16.7%，基本每股收益 0.454
元。其中第 3 季度实现收入 1 亿、同比增长 14.6%，净利润 2846 万、同比增长 12.7%，

基本每股收益 0.17 元。业绩略低于预期。 

投资要点： 

 第三季度收入和利润同比持续增长、环比小幅下滑，毛利率继续回升。
今年第一季度业绩主要受用工紧张影响表现不佳，收入 6027 万、同比
下滑 12.6%，净利润 1674 万、同比下滑 18.5%。第二季度收入 1.1 亿、
同比和环比分别增长 51.8%和 82.3%，净利润 3080 万、同比和环比分
别增长 59.3%和 83.4%。第三季度收入 1 亿、同比增长 14.6%、环比增
长-8.2%，净利润 2846 万、同比增长 12.7%、环比增长-7.6%。1-9 月份
合计毛利率为 38.7%，逊于去年同期的 43.7%，但 1-3 季度的毛利率分
别为 34.8%、38.7%和 41.1%、呈缓慢回升态势。 

 公司在硬标签出口市场具有竞争优势，外销增长势头良好。目前我国
EAS 行业仍以出口为主，公司的硬标签产量占到全球市场份额的 30%
左右，具有较强的竞争地位。2010 年公司在欧洲、南美以及拉丁美洲
实现了快速增长，并在越南、泰国等东南亚市场实现零突破。今年上
半年海外市场销售收入同比增长 19.2%，外销额占比 96%。 

 硬标签自动化改造进展顺利，软标签和 RFID 有望成为新的增长点。
目前公司硬标签自动化生产样机已经完成制造和调试，部分设备进入
批量生产阶段，年底前有望全部投产，自动化生产能力达到 1.5 亿只，
硬标签总体产能也将从目前的 2.5 亿只提高到 4 亿只。射频软标签也已
经达到 8 亿张产能，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 20.5 元。我们暂不调整盈利预测，
预计公司 2011-2013 年净利润分别为 1.12 亿、1.38 和 1.70 亿、年均增
长 26%，每股收益分别为 0.67、0.82 和 1.02 元。维持“推荐”评级，6-12
个月目标价 20.5 元、对应 2012 年 25 倍 PE。 

风险提示：募投项目风险、原材料价格波动、汇率波动、保点公司诉讼 
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) 85 112  138 170 
同比(%) 42% 32% 23% 24%
毛利率(%) 44.0% 40.7% 41.2% 41.5%
ROE(%) 7.3% 9.5% 10.7% 12.1%
每股收益(元) 0.51 0.67  0.82 1.02 
P/E 32.59 24.62  20.07 16.23 
P/B 2.37 2.34  2.15 1.96 
EV/EBITDA 18 15  11 9 

资料来源：公司报表、中投证券研究所预测 
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一、合并利润表比较分析                       
表 1：2010 年和 2011 年前三季度合并利润表各科目变动情况 

项目（万元） 2010M1-9 2011M1-9 同比变动 重要项目大幅变动原因 

一、营业总收入 22940.2 27101.23 18.14%  

其中：营业收入 22940.2 27101.23 18.14% -- 

二、营业总成本 15328.22 18747.16 22.30%  

其中：营业成本 12910.06 16604.22 28.61% -- 

营业税金及附加 205.34 203.26 -1.01% -- 

营业费用 569.97 709.96 24.56% -- 

管理费用 1587.85 2486.99 56.63% 技术开发费及职工薪酬增加 

财务费用 8.76 -1321.48 -- 募集资金利息收入 

资产减值损失 46.24 64.21 38.86% -- 

加：公允价值变动净收益 0 228.55 -- 未交割远期外汇合约公允价值变动 

    投资收益 0 191.68 -- 已交割远期外汇合约实现收益 

三、营业利润 7611.98 8774.3 15.27%  

  加：营业外收入 142.88 216.69 51.66% 处理固定资产净收益 

减：营业外支出 33.64 62.4 85.49% -- 

四、利润总额 7721.21 8928.6 15.64%  

  减：所得税 1208.1 1312.81 8.67% -- 

五、净利润 6513.11 7615.79 16.93%  

少数股东损益 -0.75 15.12 -2116% -- 

归属于母公司所有者净利润 6513.86 7600.67 16.68% -- 

六、每股收益（元） 0.389 0.454 16.68%  

资料来源：公司报表、中投证券研究所 

二、公司营业收入和净利润季度趋势分析          
公司第 3 季度实现营业收入 1 亿、同比增长 14.6%、环比增长-8.2%，营业

利润 3288 万、同比增长 16.4%、环比增长-8.6%，净利润 2846 万、同比增长

12.7%、环比增长-7.6%，基本每股收益 0.17 元。第三季度毛利率 41.1%。 

图 1：公司营业收入及增速 图 2：公司净利润及毛利率 
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资料来源：公司报表 
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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  1089  1131 1242 营业收入 310  405  506 635 
  现金 1038  980  997 1073 营业成本 174  240  297 372 

  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  6  7 9 管理费用 36  41  51 63 

  存货 19  36  45 56 财务费用 -10  -20  -20 -21 

  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  131  161 199 

  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  1248  1366 1514 利润总额 103  132  162 200 

流动负债 36  67  82 100 所得税 17  20  24 30 

  短期借款 0  0  0 0 净利润 85  112  138 170 

  应付账款 24  48  59 74 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  112  138 170 

非流动负债 2  0  0 0 EBITDA 94  116  150 191 

  长期借款 0  0  0 0 EPS（元） 0.51  0.67  0.82 1.02 

  其他 2  0  0 0   
负债合计 38  67  82 100 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  168  168 168 成长能力   

  资本公积 955  854  854 854 营业收入 33.5% 30.5% 24.9% 25.5%

  留存收益 146  158  262 391 营业利润 54.3% 31.3% 22.9% 23.9%

归属母公司股东权益 1168  1180  1284 1413 归属于母公司净利润 42.0% 32.4% 22.7% 23.6%

负债和股东权益 1207  1248  1366 1514 获利能力   

    毛利率 44.0% 40.7% 41.2% 41.5%
现金流量表    净利率 27.3% 27.7% 27.2% 26.8%

会计年度 2010  2011E 2012E 2013E ROE 7.3% 9.5% 10.7% 12.1%

经营活动现金流 60  93  116 147 ROIC 63.9% 46.9% 41.6% 44.5%
  净利润 85  112  138 170 偿债能力   

  折旧摊销 5  5  10 13 资产负债率 3.1% 5.4% 6.0% 6.6%

  财务费用 -10  -20  -20 -21 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  16.19  13.86 12.37 

营运资金变动 -20  -3  -12 -15 速动比率 30.42  15.65  13.31 11.82 

  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  0.33  0.39 0.44 

  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  6.63  5.53 5.55 

  其他 -3  10  0 0 每股指标（元）   

筹资活动现金流 942  -80  -14 -21 每股收益(最新摊薄) 0.51  0.67  0.82 1.02 

  短期借款 0  0  0 0 每股经营现金流(最新摊薄) 0.36  0.55  0.69 0.88 

  长期借款 0  0  0 0 每股净资产(最新摊薄) 6.97  7.04  7.66 8.43 

  普通股增加 17  101  0 0 估值比率   

  资本公积增加 926  -101  0 0 P/E 32.59  24.62  20.07 16.23 

  其他 -1  -80  -14 -21 P/B 2.37  2.34  2.15 1.96 

现金净增加额 974  -58  16 77 EV/EBITDA 18  15  11 9 

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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