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公司业务增长不如预期  国内市场拓展取得初步成效  
 
 2012年三季报点评                 2012 年 10 月 25 日 

  

事件：公司发布 2012 年第三季度报告，报告期内公司实现营业收入 2.45 亿元，同比减少 9.72%；

归属于母公司所有者的净利润 5615.30 万元，同比减少 26.12%；每股收益 0.34 元。低于我们之

前的预期。 
 
点评： 
 营业收入环比增长，前三季度综合毛利率水平逐渐上升。公司第三季度营业收入为 9129 万元，

同比下滑 9.5%，与二季度营收 8054 万元相比，环比增长 13.4%。营收状况略有好转。公司三季

度产品综合毛利率水平为 42.5%，前三季度产品综合毛利率水平为 41.2%，毛利率水平逐渐上升。 
 国内市场拓展取得初步成效。2011 年公司完成了国内销售网络布局。公司与苏宁电器合作建设

苏宁概念店 ESL 系统项目，开创国内运用电子价签的先河；与宁波合和杰斯卡服饰有限公司就精

益智慧供应链项目达成合作意向，童装应用项目采用了源标签计划流程；与杭州丝协网络科技有限

公司签订项目合作框架协议，主要为杭州市丝绸协会会员企业提供 RFID 防伪标签、魔镜硬件及软

件服务。9 月份，公司与瑞典 Gateway Security AB、荷兰 Nedap 先后签订了 EAS 合作协议，达

成战略联盟，携手为中国零售业提供全方位的最佳的整体行业应用解决方案及售后服务系统。 
 国际市场布局扩大自足品牌影响力。2011 年公司通过收购国外企业收购 MW Security AB，借

助 MW 的品牌和营销渠道，积极获取与国际经销商合作机会，提升 Century 品牌形象和市场规模。 
 RFID 业务稳步展开。公司 RFID 业务具有 100 人左右的研发团队，并且与国内院校合作进行研

究。钱江经济开发区的 RFID 系统及设备生产项目的初步设计方案评审会议已结束，未来项目实施

后公司可实现无源标签 3 亿个、特种标签 1.1 亿个、有源标签 800 万个、读写器 0.8 万个的产量。 
 盈利预测：因欧美经济不景气，公司 EAS 接单量下滑，三季度公司营业收入延续负增长，低于

我们的预期，我们下调了公司的盈利预测，预计中瑞思创 2012-2014 年的主营业务收入分别为 3.46
亿元、4.12 亿元和 5.11 亿元，未来三年的增速分别为-1.2%、19.0%和 24.1%；未来三年归属母

公司股东净利润分别为 7695 万元（下调 28%）、9561 万元（下调 25%）和 11595 万元（下调

23%），未来三年的复合增长率为 7.6%；对应的每股收益分别为 0.46 元、0.57 元和 0.69 元。以

2012 年 10 月 23 日收盘价 11.74 元计算，PE 分别为 26X、21X 和 17X。维持对公司的“增持”

评级。 
 风险因素：欧美经济复苏困难；产品毛利率下滑；公司订单量下滑。 
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公司主要数据（2012-10-23） 

收盘价（元） 11.74 

52 周内股价 
波动区间(元) 
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23.90 

最近一月涨跌幅(％) -2.98 

总股本(亿股) 1.68 

流通 A股比例(％) 37.43 

总市值(亿元) 19.77 

资料来源：信达证券研发中心 

 

信达证券股份有限公司 
CINDA SECURITIES CO.,LTD 
北京市西城区闹市口大街 9 号院 
1 号楼 6 层研究开发中心 

邮编：100031 

   
庞立永 行业分析师 

执业编号：S1500512070001 
联系电话：+86 10 63081093 
邮箱：pangliyong@cindasc.com 
 

 

 

 

 

 

 

 

相关研究 

《EAS 护航稳定增长  RFID 标明成长

新方向》2012.5 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 



 

请阅读最后一页免责声明及信息披露 http://www.cindasc.com           2 

 
 

 

图 1：2012 年 Q3 营业收入下跌幅度收窄  图 2：公司综合毛利率水平保持在正常水平 

 

 

 
资料来源：wind, 信达证券研发中心  资料来源：wind, 信达证券研发中心 

 
 

图 3：2012 年 Q3 公司期间费用率同比上升 5.6 个百分点  图 4：公司销售净利率水平维持在低位 

 

 

 
资料来源：wind, 信达证券研发中心  资料来源：wind, 信达证券研发中心 
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资产负债表                                                                        单位:百万元    利润表                                                                              单位:百万元 
会计年度 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E   会计年度 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 
流动资产 1,121.91 1,095.04 1,193.86 1,240.08 1,225.29  营业收入 310.45 350.11 345.95 411.70 511.21 
  现金 1,038.19 974.97 1,081.01 1,111.22 1,070.11  营业成本 173.99 213.65 209.62 245.48 304.58 
  应收账款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  营业税金及附加 2.80 3.21 3.11 3.73 4.64 
  其它应收款 42.34 46.23 47.90 55.84 69.20  营业费用 7.80 10.74 15.57 18.53 20.56 
  预付账款 8.59 9.12 8.28 10.77 12.80  管理费用 35.68 38.97 51.89 57.64 71.57 
  存货 18.71 35.86 27.83 33.40 44.33  财务费用 -10.03 -19.74 -21.73 -24.22 -24.83 
  其他 14.08 28.85 28.85 28.85 28.85  资产减值损失 0.71 0.12 0.12 0.14 0.17 
非流动资产 84.60 109.00 104.58 149.79 292.62  公允价值变动收益 0.00 1.39 0.00 0.00 0.00 
  长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  投资净收益 0.00 3.60 0.00 0.00 0.00 
  固定资产 61.34 79.31 75.08 77.31 130.95  营业利润 99.50 108.16 87.37 110.40 134.52 
  无形资产 16.29 22.43 21.40 20.36 19.33  营业外收入 3.58 2.88 4.44 3.63 3.65 
  其他 6.97 7.27 8.10 52.11 142.34  营业外支出 0.58 0.47 0.42 0.49 0.46 
资产总计 1,206.51 1,204.04 1,298.44 1,389.86 1,517.91  利润总额 102.51 110.57 91.39 113.55 137.71 
流动负债 36.27 39.95 57.40 53.21 65.31  所得税 17.25 17.49 14.44 17.94 21.76 
  短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  净利润 85.26 93.08 76.95 95.61 115.95 
  应付账款 24.43 23.83 40.72 36.51 46.15  少数股东损益 0.40 -0.02 0.00 0.00 0.00 
  其他 11.84 16.12 16.68 16.70 19.16  归属母公司净利润 84.86 93.10 76.95 95.61 115.95 
非流动负债 1.51 3.96 3.96 3.96 3.96  EBITDA 94.93 95.45 99.62 122.26 149.19 
  长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EPS（摊薄） 0.51  0.56  0.46  0.57  0.69  
  其他 1.51 3.96 3.96 3.96 3.96        
负债合计 37.78 43.91 61.36 57.17 69.27  现金流量表    单位:百万元 
 少数股东权益 0.98 0.96 0.96 0.96 0.96  会计年度 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 
归属母公司股东权益 1,167.75 1,159.17 1,236.12 1,331.73 1,447.68  经营活动现金流 60.04 57.86 109.62 83.86 113.52 
负债和股东权益 1206.51  1204.04  1298.44  1389.86  1517.91     净利润 85.26 93.08 76.95 95.61 119.68 
         折旧摊销 4.81 7.76 8.23 8.71 11.48 
         财务费用 -12.39 -22.88 0.00 0.00 0.00 
重要财务指标    单位:百万元    投资损失 0.00 -3.60 0.00 0.00 0.00 
主要财务指标 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E  营运资金变动 -19.80 -17.27 24.53 -20.32 -17.45 
营业收入 310.45 350.11 345.95 411.70 511.21    其它 2.15 0.77 -0.09 -0.13 -0.19 
  同比 33.53% 12.78% -1.19% 19.00% 24.17%  投资活动现金流 -27.97 -19.33 -3.59 -53.65 -153.95 
归属母公司净利润 84.86 93.10 76.95 95.61 115.95    资本支出 -27.79 -30.85 -3.59 -53.65 -153.95 
  同比 42.00% 9.71% -17.34% 24.24% 21.28%    长期投资 0.00 3.60 0.00 0.00 0.00 
毛利率 43.96% 38.98% 39.41% 40.37% 40.42%    其他 -0.19 7.92 0.00 0.00 0.00 
ROE 12.98% 8.00% 6.43% 7.45% 8.34%  筹资活动现金流 941.69 -100.50 0.00 0.00 0.00 
每股收益(元)  0.51   0.56   0.46   0.57   0.69     短期借款 946.56 0.00 0.00 0.00 0.00 
P/E  23.17   21.12   25.55   20.57   16.96     长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
P/B  1.68   1.70   1.59   1.48   1.36     其他 0.00 100.50 0.00 0.00 0.00 
EV/EBITDA 8.29  20.60  19.74  16.08  13.18   现金净增加额 973.75  -63.21  106.03  30.21  -40.43  
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