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 动态事项 

中瑞思创发布13年半年度报告，在报告期内，公司实现营业收入1.93

亿元，同比增加25.95%。归属于上市公司股东净利润4323.57万元，

同比增加23.27%。1-6月份，实现EPS为0.26元。 

 主要观点 

营业收入、净利润稳步增长，符合预期 

上半年，公司营业收入1.93亿元，同比涨幅25.95%，业绩贡献主要来

自于EAS系列产品（软、硬标签及防盗标签附件），营收合计1.81亿元，

同比涨幅21.76%，同时值得注意的是，RFID产品（RFID标签及其他）

受益于上半年国内RFID产业的迅速发展，公司积极进行产业布局，

提前扩充产能（上扬无线实施），实现营业收入835.84万元，大增

113.79%。 

毛利率维持高位，高附加值产品占比提升 

上半年，公司综合毛利率为40.69%，同比微跌0.11个百分点，基本维

持高位，主要原因在于公司始终将产品研发作为重点，每年都有几十

种附加值较高的新品推出，带动上半年电子标签、天线、解码板等高

端产品营收同增35.52%，高毛利的软标签营收增长44.30%，目前，公

司的EAS天线系统、解码板技术、展示类保护品开发又取得重大突破，

预计未来公司毛利依然维持高位。 

国内销售网络效果逐步显现 

目前，公司在国内已经建立销售网点30余个，服务网络覆盖全国主要

省份。上半年，公司新增包括家乐福、物美、新华都等知名零售企业

直营客户18家，国内销售较去年同期增长2.45倍，随着公司Century

品牌知名度进一步提高，公司产品在国内零售、服装企业的渗透率不

断提升，公司预计未来在国内的销售规模可达3-5亿元。 

积极投身 RFID 产业，有望进一步拉升业绩 

据IDTechEx研究显示，12年全球RFID及应用市场价值为76.7亿美元，

同比增长17.8%，且未来10年内将保持CAGR约20%左右，行业保持高

景气度。公司踏准行业趋势，积极投身RFID产业，公司目前已拥有

思创理得、上海绿泰、思创宜道三家专注RFID物联网系统集成应用

的子公司，同时投资设立了上扬无线和思创汇联，专注RFID研发和

制造。因目前产能难以满足未来需求，公司决定提前进行RFID标签

项目的扩产（上扬无线执行），目前已具备RFID标签产能1600万张/
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 基本数据（2013H1） 

 报告日股价（元） 19.95.45 

 12mth A 股价格区间（元） 8.99/21.08 

 总股本（百万股） 167.50 

 无限售 A 股/总股本 46.94% 

 流通市值（亿元） 1,568.66 

 每股净资产（元） 6.68 

 PBR（X） 2.98 

 DPS（Y2012，元）10 派 5 

  

 主要股东（2013H1）  

 路楠 33.58% 

 俞国骅 27.73% 

 杭州博泰投资管理有限公司 4.48% 

 张佶 1.12% 

 蒋士平 0.75% 

  
 收入结构（2013H1） 

 硬标签 37.09% 

 软标签 14.51% 

 防盗标签附件 2.70% 

 RFID 标签及其他 2.50% 

   

 最近 6 个月股价与沪深 300 指数比较 
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盈利能力转好，积极备战 RFID 
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月，且预计年底达产4000万张/月，2016年年产10亿张。 

 投资建议 

预计中瑞思创13年~15年营收为4.23亿、5.61亿和7.33亿元，EPS分别

为0.53元、0.67元和0.82元，动态PE分别为37.55、29.93和24.44倍，，

首次给予“谨慎增持”的评级。 

 风险提示 

RFID业务进展不力，国内业务开拓不及预期 

 数据预测与估值 

至 12 月 31 日（￥.百万元） 2012A 2013E 2014E 2015E 

营业收入 334.28 423.38 561.53 733.48

年增长率 -4.52% 26.66% 32.63% 30.62%

归属于母公司的净利润 71.17 89.00 111.63 136.71

年增长率 -23.56% 25.06% 25.43% 22.46%

每股收益（元） 0.42 0.53 0.67 0.82

PER（X） 46.96 37.55 29.93 24.44

注：按 1.67 亿股本摊薄 

 

表 1 公司细分业务收入预测（单位：百万元） 

  2012A 2013E 2014E 2015E 

硬标签 

营业收入预测 232.04 266.85 306.88 352.91

收入增速 -6.26% 15.00% 15.00% 15.00%

毛利率 40.55% 40.10% 40.10% 40.10%

软标签 

营业收入预测 71.11 92.44 118.32 147.90

收入增速 14.78% 30.00% 28.00% 25.00%

毛利率 40.78% 41.00% 41.00% 41.00%

防盗标签附件 

营业收入预测 20.42 23.48 26.77 30.24

收入增速 -33.17% 15.00% 14.00% 13.00%

毛利率 48.18% 47.50% 47.50% 47.50%

RFID 

营业收入预测 0.00 33.43 100.30 190.57

收入增速 0.00% 300.00% 200.00% 90.00%

毛利率 0.00% 30.00% 30.00% 31.00%

系统集成 

营业收入预测 5.53 7.18 9.27 11.86

收入增速 -24.30% 30.00% 29.00% 28.00%

毛利率 -18.46% 41.00% 41.00% 41.00%

合计 

营业收入预测 334.28 427.76 567.18 740.72

收入增速 -4.52% 27.97% 32.59% 30.60%

净利润预测 68.48 89.39 112.12 137.28

净利润增速 -23.56% 25.61% 25.43% 22.44%

毛利率 39.92% 39.77% 38.71% 38.11%

数据来源：WIND 上海证券研究所 
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附表中瑞思创损益简表及预测（单位：百万元人民币） 

指标名称 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E 

一、营业总收入 350.11 334.28 427.76 567.18 740.72 

二、营业总成本 246.95 254.47 321.80 433.70 576.52 

营业成本 213.65 200.85 257.64 347.60 458.45 

营业税金及附加 3.21 3.68 4.28 5.67 7.41 

销售费用 10.74 19.28 25.67 34.03 44.44 

管理费用 38.97 55.61 63.31 79.41 102.22 

财务费用 -19.74 -25.38 -29.94 -34.03 -37.04 

资产减值损失 0.12 0.43 0.86 1.02 1.04 

三、其他经营收益 3.60 2.48 0.00 0.00 0.00 

投资净收益 3.60 2.48 0.00 0.00 0.00 

四、营业利润 108.16 80.90 105.96 133.49 164.20 

加：营业外收入 2.88 3.33 4.28 4.82 5.19 

减：营业外支出 0.47 0.13 0.43 0.57 0.74 

五、利润总额 110.57 84.11 109.81 137.74 168.64 

减：所得税 17.49 15.62 20.43 25.62 31.37 

六、净利润 93.08 68.48 89.39 112.12 137.28 

减：少数股东损益 -0.02 -2.68 0.00 0.00 0.00 

归属于母公司所有者

的净利润 
93.10 71.17 89.39 112.12 137.28 

七、摊薄每股收益（元） 0.56 0.42 0.53 0.67 0.82 

资料来源：Wind 上海证券研究所 
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