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000997 

应以电子商务企业看待上海翼码。翼码是“电子凭证”产品概念提出人

和运营商。基于二维码的电子凭证弥补了电子商务的凭证环节的缺失，

以团购为代表的生活服务类电子商务兴起是电子凭证的发展契机。电子

凭证在电子票务等市场具有明显潜力，公司还创新了电子礼品、无物流

的电子商务等新兴消费模式和电商模式。翼码目前的盈利模式为通过移

动运营商的短信分成，2009年翼码流量超6000万条，收入超过3000万，

商业上已获得验证。基于翼码巨大的市场前景，给予参考市值 40亿元。 

 

内外共振，物联网实现公司从优秀到卓越. 公司发展至今，形成了信息

识别、电子支付、行业应用、交通机电工程等四大业务格局，这四大业

务包括翼码在内实际上以物联网为发展主线，公司发展战略即为“立足

于以物联网为主线”的发展战略。 

公司在条码终端上国内第一，Pos终端位于国内前三，具有突出的终

端能力；公司电信BOSS系统，高速公路信息化系统在福建处于垄断地位，

显示公司软件部门能力；同时电子支付，电信运营、交通信息化培育了

公司多行业的领域经验。这种融合硬件、软件、行业集成的综合能力，

具备电信、金融、物流等多行业的信息化经验，正是物联网实施的难度

所在，公司在物联网机遇面前，可以说内外共振，有望实现从优秀到卓

越的跨越。 

物联网业务方面，溯源业务不断扩大，从农业部动物疫病溯源进入

肉类流通溯源领域；冷链业务正在培育之中。资产管理、商e通、车联网

等新应用不断孵化。 

 

传统和新兴业务收入来源组合降低新业务开展不确定性。电信行业应用

业务收入和高速公路机电工程业务和收入增速平稳，目前仍贡献稳定的

收入。POS机具近年随着移动支付、第三方支付的发展，以及与信息识别

终端的结合，近年处于较快成长。溯源、冷链等物联网应用，翼码等电

商业务除带来信息识别终端的销售外，也开始贡献业绩。公司传统业务

支撑，新兴领域孕育爆发点，这种组合降低了未来的不确定性。 

 

公司估值。粗略估算翼码、房地产、物联网及传统业务分别市值20.4亿

（公司控股51%），10.8亿，44.5亿元，总市值75.7亿元，对应股价14.83

元，基于翼码、物联网等业务广阔的市场空间和公司领导者地位，给予

增持评级。 
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一、 应以电子商务企业看待上海翼码 

上海翼码是新大陆运营电子凭证（即电子回执）业务的平台，公司2006年9月成立，是电子凭证产品概念

的提出者，公司定位为电子凭证运营商，致力于“电子凭证”产品的研究、开发、运营以及技术支撑。公司

搭建了国内第一个“电子回执”系统平台，形成了 “移动定票”等10多项“电子凭证”产品形式，并构建了

服务全国的电子化凭证服务网络。公司在电子回执平台技术、专用终端识读设备以及电子回执业务应用等方

面处于行业领先地位，是电子凭证市场的领导者。2009 年该模式取得商业上的阶段性验证，完成条码电子凭

证生成流量超过6000 万条，带来营业收入超过3000万。 

 

1. 电子凭证 

电子凭证基于二维码信息防伪、信息携带、信息识别的功能特性，在电子商务中，用与交易有关的信息

生成的唯一的二维码作为当此交易的凭证，凭证是电子化的，可以保存，传递，识别。电子凭证的意义在于

提供了电子化的交易凭证，弥补了国内电子商务流程中交易凭证环节的缺失，使电子商务流程形成完整闭环。

凭证电子化实现了商品和服务的交易和交付的分离，使得更多的商品和服务可以线上销售，同时促成了基于

凭证的或凭证敏感型的电商交易形式。 

 

图 1.电子凭证实现电子商务闭环 

 
资料来源：东海证券研究所 

 

公司的电子凭证运营的典型形式是：翼码通过与移动和银联合作，在电商环节，消费者网上完成交易，

翼码系统平台将代表交易有关信息的唯一的二维码凭证发到客户的手机上，客户或者收到该凭证的用户，凭

借该凭证可到商户现场获得对应的服务和商品，同时系统平台还可对交易进行记录管理。电子凭证是电子商

务、移动通信网络的融合应用。 

 

2. 翼码业务 

目前翼码的业务类型包括：移动订票、积分兑换、电子VIP、电子折扣券、电子提货券、自助值机、电子

访客等,合作行业包括金融行业、航空业、网游行业、旅游行业、石化行业、餐饮业和电影行业，主要商品如：

哈根达斯券、麦当劳券等。电子凭证的商业价值体现为：成为电子商务凭证环节，带来用户便利，同时成为

商户创新的营销手段。 

 

以移动订票系统为例：消费者登陆商户的网站订票并支付，商户系统连接公司的电子回执平台下发该次

交易有关的二维码到消费者的手机上。消费者凭此凭证即可到商户现场，由现场安臵的读码机具识别该凭证，

网上浏览 网上下单 网上支付 

电子凭证 

商品交付 

线上 

线下 
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获得所订票证。 

图 2.移动订票业务示意 

 

资料来源：公司网站 

 

目前业务的盈利模式为：与移动运营商的短信分成收入、与大商户系统对接的技术服务费及商户安装公

司读码机具的设备费。目前该业务仍出于培育期，后期盈利模式可能以其他多种形式，如商品折扣。 

 

除行业应用外，公司依托电子回执平台，孕育了多种新兴电子商务业态，主要有“码上赚”、“码上送”、

自营网店、团购店等。 

 

“码上赚”：是公司为淘宝商户提供的免去物流环节的开店模式。消费者在淘宝网上购买产品后，手机

上收到二维码凭证，消费者凭借电子凭证实体店提货，免去了物流环节。这对那些适合自行提货或者无法快

递的场合十分方便。目前已在哈根达斯、麦当劳等淘宝店深度应用。据统计，2011年初，淘宝注册用户数达

3.7亿，在线商品数8亿，渗透空间巨大。 

图 3.“码上赚”开店流程 

 

资料来源：公司网站 

 

“码上发”：是公司创新的基于电子凭证方式实现送礼的商务模式。消费者登陆“码上发”主页，选择

合作商户提供的商品，将实物礼品以电子凭证的方式，发送到收礼人的手机中，礼物由收礼人去所在商户现

场去领取。企业用户可以为企业员工或企业VIP客户批量送出礼品。送礼服务创新新的送礼模式，面向礼品市

场，迎合国内礼节文化，市场潜力可期。国内中秋节、春节、生日等礼品市场发达。如单考虑生日礼物市场，
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按中国互联网络信息中心最近数据，我国网民数量达4.85亿，按每个网民生日礼品花费100元计，市场规模为

485亿元。“码上发”有成为领先的国内礼品电子平台的潜力。 

 

自营网店：公司在淘宝商城、拍拍，1号店等主流电子商城上直接经营网店，汇聚合作商户，销售翼码电

子化商品，等于运营B2C业务、团购业务。公司自营网店与“码上送”相结合，提供了自购和送礼的新型网购

体验。目前主要商品包括月饼、海产品、补品、农产品、酒类及旅游景点门票等。主要合作商户包括：哈根

达斯，麦当劳，淘宝聚划算团购等。在团购市场，不同于目前区域性的团购公司，公司的商品和服务可以跨

区域，公司有机会借此在竞争激烈的团购市场冲出一条特色道路。 

 

 

3. O2O 电商兴起成翼码壮大契机 

O2O即OnlineToOffile, 是线上交易，线下消费的电子商务模式。传统的B2B或B2C都是在线交易和交付的，

主要用于商品的购买；O2O则主要针对服务的网上购买，如餐饮、美容、健身、医疗、培训等服务性商品，实

现了服务性商品的电子商务，使得生活服务可以打包，快递，优惠，团购，目前火爆的团购网站正是O2O的实

例。由于线下现场消费，消费者的购买凭证是这一模式中的必要环节，电子凭证因而成为O2O商务模式的通道，

可以预见电子凭证在O2O中迎来发展良机。（在用户现场凭证的必要性较低，而在商户现场必要性提高） 

生活服务类电子商务市场空间巨大，据统计，其市场规模与实物商品规模约为9:1。根据艾瑞咨询数据，

2010年我国网购交易额为4980亿元，占社会消费品零售总额的3.2%。 

以团购为代表的生活服务类电商成长空间巨大。生活服务类电子商务主要形式是目前火爆的团购网站，

根据艾瑞咨询研究，2011年中国网络团购市场交易规模将达到43.5亿元，占社会消费品零售总额的0.02% ，

2010年规模为14.5亿元，增长200%，预计2015年中国网络团购市场的交易规模将接近300亿元。 2010年团购

用户0.5亿，预计2011年达1.3亿，2015年达4.2亿，在网民中渗透率达60%。2011年5月拉手网等团购网日均访

问量维持在600万人次以上。 

表 1.2010 年国内主要网站交易额 

 

资料来源：水清木华数据研究中心 
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        图 4.2010-2015团购用户规模及渗透率 图 5.主要服务类团购网站日均访问人数（万人） 

  

资料来源：艾瑞咨询 

 

团购市场成为融资热点。根据艾瑞咨询研究，2010年1月至2011年6月，中国团购网站的融资规模达到4.1

亿美元，占整个电子商务行业融资规模的14.0%。 

表 2.2010-2011国内团购网站融资情况 

 

资料来源：水清木华数据研究中心 

 

公司已与淘宝聚划算合作进入团购领域。公司与聚划算合作支撑其团购业务，预计公司与淘宝等大型电

商企业的合作将给公司带来巨大流量。 

 

4. 翼码优势和空间分析 

除目前成熟的分成短信收入的模式外，翼码的电商潜力还有以下三个看点： 

电子票务市场空间巨大。对于票务市场，凭证本身就是商品，电子凭证或将拉动巨大的电子票务市场。

以公司目前主推的旅游门票为例，电子门票省却景点现场排队购票的诸多麻烦，同时也是旅游公司进行营销

的新型手段，优势突出。国内旅游市场巨大，2010年全国国内游达21亿人次。 

 

电子礼品市场或异军突起。公司首创“电子礼品”概念，目前凭证消费者已达2亿次，商品交易规模超100

亿，电子礼品培育了新兴的送礼方式，处于国内近5亿网民的礼品市场，公司或能异军突起。 
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未来或经营特色团购。一方面，凭证是以生活服务类为主的团购的通道，是交易的必然环节，通过凭证，

公司已获得用户数据和交易数据，具备了运营团购店的条件；其二，公司运营团购网站可以突破地域限制，

走不完全同于目前团购大厂的特色团购之路。 
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二、 物联网是贯穿各业务的主线 

公司以做POS机具起家，后来向电信运营、高速公路信息化等软件业务转型，之后成功培育条码业务，形

成了目前信息识别、电子支付、行业应用、交通机电工程的四大业务格局。这种融合硬件、软件、行业集成

的综合能力，具备电信、金融、物流等多行业的信息化经验，正是物联网实施的难度所在，公司经历17年在

IT领域的创业、转型，今天与物联网不期而遇，可谓水到渠成、豁然开朗。正如公司在2010年年报中披露公

司战略为“立足于以物联网为主线的发展战略”，可以预见，未来将不断培育出新的物联网项目。 

1. 溯源业务应用范围不断扩大 

溯源业务主要为动物疫病防治溯源、食品流通各环节追踪等信息化项目，记录标的在养殖、检疫、屠宰、

物流、零售等各个环节信息的信息系统，目的是控制疫病防治，食品流通溯源等。溯源动物包括猪，牛羊、

禽类等。溯源业务的应用领域还可拓展到药品、果蔬等领域。 

目前溯源业务主要受推动的领域为两块：农业部的“动物标识与疫病可追溯体系”和商务部推动的“放

心肉”等食品安全信息溯源体系。农业部项目主要解决动物的重大疫病控制的问题，商务部项目主要解决食

品流通环节的食品安全问题。根据全国按照全国共有408个市（州），2763个县（市、区），34976个乡镇，

每个乡镇平均需求10个农业部专用智能识读设备计算，对公司识读设备市场需求量为40万台左右。加上软件

系统和集成服务，总规模在40亿以上。流通环节的需求空间也十分巨大，公司2011年2月中标的单杭州市的“杭

州市肉类蔬菜可追溯体系项目”订单达3000多万元。实际上这两个项目是动物溯源应用业务从动物养殖环节

开始延伸至动物屠宰环节和肉品流通环节。 

 

溯源业务中公司提供的产品包括：读码设备的销售，溯源应用系统的开发和集成，维护服务等整体的解

决方案。 

表 3.近年公司中标农业部动物疫病可追溯体系项目中标情况（部分） 

 

资料来源：公司公告 

 

表 4.近年公司中标商务部“放心肉”溯源体系项目中标情况（部分） 

 

资料来源：公司公告 
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2. 冷链传感业务正在培育之中 

由于很多药品、食品都有温度要求，尤其是药品，如血液制品、疫苗、肽类激素和生化药品等，在进、

销、存环节都有特殊的温控要求。例如要求在2-8的为冷藏品，要求低于-20℃为冷冻产品。公司2010年新成

立传感业务事业部开发的医药冷链物流温度电子标签和冷链物联网温度监测系统应用解决方案，通过FID/GPS

技术，提供冷链物联网的全过程的追踪，追溯，预警信息服务，实验冷链药品的实时监测。 

如下图所示，冷藏品从出库开始，记录温度到RFID标签，经过出库，发货，运输，验收等各环节，温度

一直被记录中，收货环节可以获得物品的温度记录，查看是否符合温度要求。更可以结合GPS,GIS技术，将物

品的位臵，状态实时记录到云端数据库，给用户提供可视化的流程监控。 

图 6.冷链物流示意图 

 
资料来源：公司公告 

 

冷链物流市场潜力巨大。目前中国医药物流成本约占12%，规模约为1500亿元，据统计药品物流环节损耗

约为14%，通过对物流环节的有效管控，损失减少的空间在200亿元以上。 

 

3. 其他物联网应用 

新的物联网应用不断突破或孵化。公司基于条码技术的物联网应用在新的应用领域不断取得成效，2010

年在金融行业市场的资产管理、票证管理等业务中取得突破，反映条码识读设备应用领域不断扩大。此外，

商e通在烟草行业的应用、车联网等创新物联网应用也在突破或孵化之中。 

 

公司目前的物联网产品和服务主要仍以提供终端产品和应用系统开发等IT产品和服务，我们期待，公司

未来能在物联网的应用中培育出新的商业模式来，如某个领域的物联网运营。公司在2010年年报中指出了 “一

主”（物联网感知识别核心技术、物联网关键产品）“两翼”（物联网应用与物联网商业模式创新）的立足

于以物联网为主线的发展战略，目前带来收入的产品仍然在“一主”阶段，我们期待“两翼”带来起飞。 



 

 

10 
HTTP://WWW.LONGONE.COM.CN 市场有风险，投资需谨慎 

 

证券研究报告-深度报告 

 

三、 从优秀到卓越 

今天的IT企业，正如同苹果公司所展示的，需要企业同时具备硬件制造、软件开发、生态建设的能力。

而公司POS终端、条码读取终端制造国内领先，支撑电信、金融等应用的软件团队，金融、物流、电信等领域

经验使得公司在这些基础生态上具备优势。公司已基本具备今天IT企业王者所要求的能力。 

 

公司团队伴随中国IT业发展一路走来，经过市场和技术潮流考验。公司以POS终端起家，进入IT硬件制造

领域，POS机具成功实现进口替代，97年开始成功进入电信运营系统、高速公路信息化系统，向软件方面的转

型，这样的转型也正是整个IT业的重心由硬件向软件偏移的变迁过程。2000年之后开始培育条码业务，2007

年取得实质成功，目前条码业务成为重要利润来源。上述历程反映出，公司通过自身转型积极应对IT行业的

转型，可以看出，公司团队是一支深谙IT业脉搏的团队。公司营业收入97-2000年受软件业务增长放量，2007

年受条码业务再次放量，2010年之后期待受物联网业务再次得以攀升。 

 

        图 7.公司发展历程与 IT 行业同步 图 8. 公司营业收入随业务转型增长 

  

资料来源：东海证券研究所 

全球化视野。公司在经济危机中抓住机会大力进入海外市场，设立欧洲、美洲、台湾分公司，成为第一

批走出去的IT企业，高调推行全球布局。2011年，公司欧洲分公司取得土耳其订单，标志着海外业务开始结

果。同时公司利用海西地缘优势，广泛与台湾学术界、产业界深入合作。此外，公司积极部署知识产权保护，

2010年，新申报及新授权专利220 余项（其中发明专利约占一半），包括条码芯片有关专利120 项，物联网

应用有关专利22 项，在知识产权方面做好参与全球竞争的准备。公司走过了从草根到优秀，可以说现在正从

优秀走向卓越。 

 

综合的技术能力和基于二维码的自主技术产品。公司形成了从芯片、终端、软件系统的完整产业链的技

术能力以及在电信、金融等核心应用中的行业经验。在二维码技术方面，形成了完备的自主技术和产品，在

该领域处于国际领先，国内领导者的地位。 

 

系统整合能力搭建公司进军物联网的桥梁。公司基于多年的应用行业经验，融合电信、金融、物流等多

行业经验，这种整合能力是物联网环境下的商业模式创新和应用创新上的必要条件。公司四大业务:信息识别、

电子支付、物流应用和电信行业应用，可以对应对物联网应用感知，信息传递、信息处理的三个层面。信息

识别和电子支付是物联网信息采集环节，物流、电信是信息传递环节，行业应用是信息处理环节。整合能力

搭建其公司进军物联网的桥梁，使得物联网能真正落地。 

 

物联网 

新大陆 

IT 业 

94 年开始 POS

终端硬件制造  

 

90 年代硬件制

造时代 

 

97 年电信、公

路信息化软件

开发  

 

 

2000 年识别技

术服务商  

 

 

90 后期软件行

业应用发展 

 

2000 后 互联

网、信息服务 

端末产品和行业应用的整合 
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四、 估值 

按电商企业对上海翼码估值40亿元。电商企业一般DCF法或倍数法估值。由于翼码的收入模式仍在培育中，

用户数、交易额等运营数据也尚未公开发布，我们采取倍数法进行估值。我们参考2011年11月4日在纳斯达克

上市的团购鼻祖美国Groupon公司和正在IPO的我国的拉手网，三公司营业收入、用户数、商品交易额等指标

数据如下： 

表 5.三公司营业收入情况 

 

资料来源：Bloomberg, Wind 

 

表 6.三公司用户数、商户数等情况 

 

资料来源：Bloomberg, 翼码官网 

 

表 7.三公司商品交易额等情况 

 

资料来源：Bloomberg, 翼码官网 

 

我们认为，商品交易额反映了电商企业的吞吐能力，比较能反映电商企业的价值，这里我们以商品交易

额的倍数推算，参考laso和Groupon的市值，得出翼码的市值为30.9亿和95.6亿元人民币，我们保守取值40

亿元。新大陆占上海翼码51%的股权，对应市值为20.4亿元。 

表 8.翼码市值推算 

 

资料来源：Bloomberg 

 

房地产估值10.8亿元。根据公司公告，公司控股95%的子公司新大陆地产所开发“69号”地块的房地产项

目，地块面积114，133平方米（合171．2亩），容积率为1.98，折合建筑面积为22.6万平方米。按照当地商
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品房均价1万元/平米计，房地产建筑费用按3000元/平米计，土地成本合计为44436.2万元，房地产估值为

（22.6*7000 – 44436.2）*0.95 = 10.8亿元。 

 

行业应用、POS机具和物联网业务按PE法估值44.5亿。 

假设： 

1. 行业应用（包括电信和高速公路）业务平稳，按20%增速； 

2. Pos终端按40%增速； 

3. 条码终端及系统等物联网业务按60%增速 

预测11-13年营业利润为7907万元，11116万元，15954万元，参照物联网公司平均PE,给予12年40倍PE，

对应市值11116*40 = 44.5亿元. 

 

综上，估算公司总市值为20.4亿 + 10.8 + 44.5 = 75.7亿元，对应股价14.83元，基于公司翼码、物联

网等领域广阔的市场空间和公司领导者地位，给予增持评级。 

 

表 9.行业应用、POS机具和物联网业务盈利预测 

 

资料来源：东海证券研究所 
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