
 

 

事件： 

 公司公布 2011年三季报：今年 1~3 季度，公司实现了营业收入 2.24 亿元，

归属母公司净利润 7148 万元。分别同比增长了 65%和 85%。前三季度实

现 EPS 0.21 元。 

主要观点： 

 业绩稳健增长表现突出。分季度看公司今年一、二、三季度均明显好于去

年同期水平。分季度营业收入分别同比增长了 200%、36%、50%，净利润

分别同比增长了 744%、35%、58.8%。净利润增幅大于收入的原因包括：

期间费用率的降低以及营业外收入的增加。 

 产品盈利能力指标维持较高水平。今年三个季度的毛利率分别为 61.1%、

60.2%、58.3%，均与历史水平相当。虽然四季度销售集中确认可能会使毛

利率有所下滑，但我们判断仍可维持在 55%以上。 

 公司 RFID 技术下游行业应用广泛，前景广阔。除了传统铁路行业，公司

已经在畜牧、酒类防伪、图书、烟草领域取得进展，并在车联网、物流、

珠宝等领域积极推进。国家对以 RFID 为核心的物联网产业将还会陆续出

台扶植措施。广阔应用前景使公司具备持续业绩增长的空间。 

 增发募投项目进一步提高公司竞争力。公司今年完成了上市之后的第一次

融资。以 19.26 元/股的价格融资 6.94 亿元。资金主要投向铁路、图书馆的

RFID 应用项目、RFID 手持机项目以及物联网芯片项目。未来自主设计和

生产芯片可以提升公司的核心竞争力。 

 风险提示：募投项目进度不及预期，行业整体景气度波动。 

 投资建议：三季报公布全年净利润增至 20%~50%。由于公司四季度营收占

全年比例较大，我们总体比较乐观，预测公司 2011 年/2012 年/2013 年的

销售收入将达到 4.5 亿元 /6.43 亿元 /8.56 亿元。净利润分别为

1.68/2.36/3.02 亿元，EPS 0.43/0.61/0.78 元。公司业绩增长确定性高，且

具备估值优势，给予“买入”评级。 

数据摘要 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入 239.9 299.9 450.0 643.0 856.0 

YoY(%) 27.7% 25.0% 50.0% 42.9% 33.1% 

毛利率(%) 52.6% 59.6% 58.0% 57.0% 56.0% 

净利润 60.3 101.8 168.7 236.7 302.6 

YoY(%) 1.0% 68.8% 65.8% 40.3% 27.8% 

EPS(元，全面摊薄) 0.15 0.26 0.43 0.61 0.78 

P/E(x) 111.7 64.7 38.9 27.7 21.7 

P/B(x) 9.0 7.6 4.4 3.8 3.3 
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市场表现 

 

 

基础数据 

总股本（万股） 36988 

流通 A 股（万股） 22288 

总市值（亿元） 62.29 

每股净资产（元） 3.4 

 

市场数据 

最新收盘价 16.84 

最近一个月涨幅 -13% 

2011 年 PE 28.9 倍 

PB 4.4 倍 

 

相关研究 

 

《2011 年 4 季度策略：消费电子快速发
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图 1：营业收入分季度情况  图 2：净利润分季度情况  图 3：盈利能力指标 

 

 

 

 

 
资料来源：宏源证券研究所 

 资料来源：宏源证券研究所 
 资料来源：宏源证券研究所 

 

图 4：业绩驱动分析 

 

资料来源：宏源证券研究所 
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单位：百万元                     

利润表 2010A 2011E 2012E 2013E 
 

资产负债表 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入 299.9  450.0  643.0  856.0  
 

资产 
    

YoY(%) 25% 50% 43% 33% 
 

货币资金 238.3  687.0  638.0  708.0  

营业成本 121.3  189.0  276.5  376.6  
 

交易性金融资产 0.0  0.0  0.0  0.0  

YoY(%) 7% 56% 46% 36% 
 

应收票据及账款 201.3  315.0  450.1  599.2  

营业税金及附加 2.6  1.4  1.9  5.1  
 

预付账款 8.2  18.0  25.7  34.2  

销售费用 18.6  27.5  37.3  49.6  
 

其他应收款 6.3  9.0  12.9  17.1  

管理费用 47.4  67.5  90.0  111.3  
 

存货 84.1  141.8  207.4  282.5  

财务费用 3.0  -0.8  -2.8  -2.9  
 

混业经营金融类资产 0.0  0.0  0.0  0.0  

资产减值损失 8.2  0.0  0.0  0.0  
 

其他流动资产 0.0  0.0  0.0  0.0  

公允价值变动收益 0.0  0.0  0.0  0.0  
 

流动资产合计 538.2  1,170.8  1,334.0  1,641.0  

投资净收益 2.7  2.0  3.0  0.0  
 

长期应收款 0.0  0.0  0.0  0.0  

营业利润 101.6  167.5  243.0  316.2  
 

长期股权投资 26.2  27.0  27.0  27.0  

YoY(%) 85% 65% 45% 30% 
 

金融资产投资 0.0  0.0  0.0  0.0  

营业外收入 11.6  20.0  20.0  20.0  
 

投资性房地产 0.0  0.0  0.0  0.0  

营业外支出 0.9  0.0  0.0  0.0  
 

固定资产、生物/油气资产 85.5  174.4  242.4  281.5  

利润总额 112.2  187.5  263.0  336.2  
 

在建工程、工程物资 60.1  68.0  60.4  28.1  

YoY(%) 67% 67% 40% 28% 
 

无形资产 15.8  35.0  53.2  70.6  

所得税 10.4  18.7  26.3  33.6  
 

开发支出 15.9  30.0  40.0  50.0  

净利润 101.8  168.7  236.7  302.6  
 

商誉 29.8  10.0  20.0  10.0  

YoY(%) 69% 66% 40% 28% 
 

长期待摊费用 0.2  0.5  0.5  0.5  

少数股东损益 5.4  8.4  11.8  15.1  
 

其他非流动资产 6.0  5.0  5.0  5.0  

归属母公司股东的净利润 96.3  160.3  224.9  287.4  
 

非流动资产合计 239.5  349.9  448.6  472.7  

YoY(%) 73% 66% 40% 28% 
 

资产总计 777.8  1,520.6  1,782.6  2,113.7  

      
负债 

    
主要财务指标 2010A 2011E 2012E 2013E 

 
短期借款 77.0  0.0  0.0  0.0  

盈利能力(%) 
     

交易性金融负债 0.0  0.0  0.0  0.0  

ROE 17.8% 12.0% 14.5% 15.8% 
 

应付票据及账款 55.1  75.6  110.6  150.7  

净利率 33.9% 37.5% 36.8% 35.3% 
 

预收账款 2.7  5.7  8.3  11.3  

毛利率 59.6% 58.0% 57.0% 56.0% 
 

其他应付款 3.6  0.0  0.0  0.0  

期间费用率 23.0% 20.1% 20.2% 19.3% 
 

混业经营金融类负债 0.0  0.0  0.0  0.0  

营业费用率 6.2% 6.1% 5.8% 5.8% 
 

其他流动负债 27.7  0.0  0.0  0.0  

管理费用率 15.8% 15.0% 14.0% 13.0% 
 

流动负债合计 166.1  81.3  118.9  162.0  

财务费用率 1.0% -1.0% 0.4% 0.5% 
 

长期借款 0.0  0.0  0.0  0.0  

资产减值损失率 2.7% 0.0% 0.0% 0.0% 
 

应付债券 26.3  30.0  30.0  30.0  

资本结构 
     

长期应付款 0.0  0.0  0.0  0.0  

资产负债率(%) 26.5% 7.6% 8.6% 9.3% 
 

专项应付款 0.0  0.0  0.0  0.0  

权益乘数 136.0% 108.3% 109.4% 110.3% 
 

预计负债 0.0  0.0  0.0  0.0  

流动资产／总资产(%) 69.2% 77.0% 74.8% 77.6% 
 

其他非流动负债 13.5  5.0  5.0  5.0  

流动负债／总负债(%) 80.7% 69.9% 77.3% 82.2% 
 

非流动负债合计 39.8  35.0  35.0  35.0  

偿债能力 
     

负债合计 205.9  116.3  153.9  197.0  

流动比率 3.24  14.41  11.22  10.13  
 

股东权益 
    

速动比率 2.73  12.66  9.48  8.39  
 

股本 256.8  369.9  369.9  369.9  

产权比率 0.37  0.08  0.10  0.10  
 

资本公积金 55.0  610.0  610.0  610.0  

营运能力(次) 
     

留存收益 238.9  399.2  624.1  911.6  

存货周转率 1.44  1.33  1.33  1.33  
 

归属母公司股东的权益 550.7  1,379.1  1,604.0  1,891.4  

应收账款周转率 1.49  1.43  1.43  1.43  
 

少数股东权益 21.2  25.0  25.0  25.0  

流动资产周转率 0.56  0.38  0.48  0.52  
 

股东权益合计 571.9  1,404.1  1,629.0  1,916.4  

固定资产周转率 3.51  2.58  2.65  3.04  
 

负债和股东权益合计 777.8  1,520.3  1,782.9  2,113.4  

总资产周转率 0.39  0.30  0.36  0.40  
      

每股和估值指标 
     

现金流量表 2010A 2011E 2012E 2013E 

EPS(元) 0.26  0.43  0.61  0.78  
 

经营现金流 135.9  -4.0  67.6  131.7  

BPS(元) 2.23  3.80  4.40  5.18  
 

投资现金流 -56.5  -94.0  -37.4  13.3  

P/E(x) 64.66  38.86  27.70  21.67  
 

筹资现金流 -0.1  668.8  1.8  0.9  

P/B(x) 7.56  4.44  3.82  3.25    现金及现金等价物净增加额 79.2  570.8  31.9  145.8  



[table_page]  

 远望谷（002161）/三季报点评 
    

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 第 4 页  共 4 页 

分析师简介： 

李坤阳：宏源证券研究所电子行业研究员，清华大学工学硕士，3年证券分析经验，2010 年加盟宏源证券研究所。 
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宏源证券评级说明： 

投资评级分为股票投资评级和行业投资评级。以报告发布日后 6 个月内的公司股价（或行业指数）涨跌幅相对同

期的上证指数的涨跌幅为标准。 

类别 评级 定义 

股票投资评级 

买入 未来 6 个月内跑赢沪深 300 指数 20%以上 

增持 未来 6 个月内跑赢沪深 300 指数 5%～20% 

中性 未来 6 个月内与沪深 300 指数偏离-5%～+5% 

减持 未来 6 个月内跑输沪深 300 指数 5%以上 
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增持 未来 6 个月内跑赢沪深 300 指数 5%以上 

中性 未来 6 个月内与沪深 300 指数偏离-5％～+5％ 

减持 未来 6 个月内跑输沪深 300 指数 5%以上 
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