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Table_Target 

6－12 个月目标价 ： 21.00 元 

当前股价： 17.30 元 

评级调整： 维持 
 
Table_BaseInfo  

基本资料 

上证综合指数 2460.69 

总股本(百万) 167 

流通股本(百万) 57 

流通市值(亿) 10 

EPS 1.27 

每股净资产（元） 17.43 

资产负债率 3.13% 
 
Tabl e_Trend 股价表现 

（%） 1M 3M 6M 

中瑞思创 18.17 -7.76 -10.52 

电子元器件 19.43 -3.87 -15.72 

沪深 300 指数 6.86 4.43 -7.50 
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Tabl e_Title 

中瑞思创 300078 推荐 

RFID 和系统集成业务值得期待 
 

Table_Point 

公司全资子公司思创香港以 2273 万元人民币收购瑞典 MW Security AB 全部股权。 

投资要点： 

 MW 公司专注于零售业保护盒系列安防产品。MW 公司 80%的产品为
保护盒（包括多媒体、DVD、游戏机、CD 盒、化妆品保护盒等），另
外 20%为眼镜标签、瓶扣、开锁器等，2011 年收入 3557 万人民币。通
过并购，将进一步丰富公司的产品线、并有效整合拓展双方的销售渠道。 

 公司在 EAS 标签市场具有竞争优势，源标签将有效拉动增长潜能。目前
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。
公司硬标签自动化改造进展顺利，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。公司射频软标签已经
达到 8 亿张产能，2012 年有望达到 14 亿张的产能。随着公司在源标签
领域有望获得突破性进展，将有效拉动公司传统 EAS 标签业务的增长。 

 通过收购和新建投资，公司正逐步把 RFID 打造成长期增长点。在 RFID

领域，公司在 2011 年 8 月收购了专注于客户界面射频识别技术解决方案
的 TBS 公司，尝试在零售领域拓展 RFID 业务。目前公司已经开发出基
于 RFID 技术的电子价格标牌系统，该款产品在零售行业得到很大肯定，
并成功应用于苏宁电器示范店。此外，公司在今年 2 月 24 日公布了一个
3.58 亿元的 RFID 投资计划，预计 2014 年 8 月完成建设、项目在 2016

年初达产后年新增产能：无源标签 3 亿只、特种标签 1.1 亿只、有源标
签 800 万只、读写器 0.8 万个。 

 基于 RFID 的系统集成业务值得期待。2011 年 3 月公司合资设立了控股
公司思创理德，公司通过这个平台进行了一些基于 RFID 技术的系统集
成业务，已经取得显著进展。我们分析这是公司在物联网领域的初步尝
试或者说是公司向服务商拓展的有力尝试。 

 维持“推荐”评级，6-12 个月目标价格 21.0 元。我们预计公司 2011-2013

年净利润分别为 9330 万、1.17 亿和 1.56 亿、年均增长 22.4%，每股收
益分别为 0.55、0.70 和 0.93 元。维持“推荐”评级，6-12 个月目标价 21
元、对应 2012 年 30 倍 PE。 

风险提示：募投项目风险、原材料价格波动、汇率波动、保点公司诉讼等 

 

Tabl e_Report  相关报告 

中瑞思创-业绩持续增长、软标签和 RFID

有望逐渐获得突破 2011-10-24 

中瑞思创-二季度收入和盈利均有较大改善 

2011-07-29 

中瑞思创-业绩基本符合预期、产能陆续释

放 2011-03-10 

 

 

主要财务指标 

Table_Profit 单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E 

营业收入 310 350 450 607 

收入同比(%) 34% 13% 28% 35% 

归属母公司净利润 85 93 117 156 

净利润同比(%) 42% 9% 27% 33% 

毛利率(%) 44.0% 39.8% 39.9% 40.1% 

ROE(%) 7.3% 8.0% 9.4% 11.4% 

每股收益(元) 0.51 0.55 0.70 0.93 

P/E 34.15 31.29 24.72 18.59 

P/B 2.48 2.50 2.32 2.12 

EV/EBITDA 20 20 15 11 

资料来源：中投证券研究所 
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附：财务预测表 

Table_Finance 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 1061 1090 1197  营业收入 310 350 450 607 

  现金 1038 967 969 1034  营业成本 174 211 270 364 

  应收账款 42 53 67 91  营业税金及附加 3 3 4 5 

  其他应收款 4 5 6 8  营业费用 8 9 11 15 

  预付账款 9 5 7 9  管理费用 36 40 47 61 

  存货 19 32 41 55  财务费用 -10 -20 -19 -20 

  其他流动资产 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 100 107 136 182 

  无形资产 16 16 16 16  营业外收入 4 2 2 2 

  其他非流动资产 7 1 0 0  营业外支出 1 0 0 0 

资产总计 1207 1220 1325 1469  利润总额 103 109 138 183 

流动负债 36 60 75 98  所得税 17 16 21 28 

  短期借款 0 0 0 0  净利润 85 93 117 156 

  应付账款 24 42 54 73  少数股东损益 0 0 0 0 

  其他流动负债 12 18 20 25  归属母公司净利润 85 93 117 156 

非流动负债 2 0 0 0  EBITDA 94 93 127 175 

  长期借款 0 0 0 0  EPS（元） 1.27 0.55 0.70 0.93 

  其他非流动负债 2 0 0 0       

负债合计 38 60 75 98  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% 12.8% 28.4% 35.0% 

  留存收益 146 138 228 348  营业利润 54.3% 8.0% 26.9% 33.4% 

归属母公司股东权益 1168 1160 1249 1370  归属于母公司净利润 42.0% 9.1% 26.6% 33.0% 

负债和股东权益 1207 1220 1325 1469  获利能力     

      毛利率 44.0% 39.8% 39.9% 40.1% 

现金流量表      净利率 27.3% 26.4% 26.1% 25.7% 

会计年度 2010 2011E 2012E 2013E  ROE 7.3% 8.0% 9.4% 11.4% 

经营活动现金流 60 80 96 130  ROIC 63.9% 38.4% 35.4% 40.8% 

  净利润 85 93 117 156  偿债能力     

  折旧摊销 5 5 10 13  资产负债率 3.1% 4.9% 5.6% 6.7% 

  财务费用 -10 -20 -19 -20  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 17.79 14.62 12.21 

营运资金变动 -20 3 -12 -19  速动比率 30.42 17.26 14.07 11.65 

  其他经营现金流 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 0.29 0.35 0.43 

  资本支出 28 85 85 50  应收账款周转率 8 7 7 8 

  长期投资 -3 -5 0 0  应付账款周转率 5.11 6.33 5.62 5.74 

  其他投资现金流 -3 10 0 0  每股指标（元）     

筹资活动现金流 942 -80 -8 -15  每股收益(最新摊薄) 0.51 0.55 0.70 0.93 

  短期借款 0 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.36 0.48 0.57 0.78 

  长期借款 0 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 6.97 6.92 7.46 8.18 

  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 34.15 31.29 24.72 18.59 

  其他筹资现金流 -1 -80 -8 -15  P/B 2.48 2.50 2.32 2.12 

现金净增加额 974 -71 2 65  EV/EBITDA 20 20 15 11 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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相关报告 

Table_ReportInfo 报告日期 报告标题 

2011-10-24 中瑞思创-业绩持续增长、软标签和 RFID 有望逐渐获得突破 

2011-07-29 中瑞思创-二季度收入和盈利均有较大改善 

2011-03-10 中瑞思创-业绩基本符合预期、产能陆续释放 
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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 

Tabl e_Author Summar y  

李超，电子行业分析师。理学学士、管理学硕士，在富士通（中国）通信业务部门工作多年、涉及供应链、生产制造和研发等环节，

2008 年 6 月加入中投证券研究所、先后获得今日投资 2009 年最佳证券分析师入围奖、朝阳永续 2010 年行业研究领先奖。 
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