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RFID 业务稳步运行，物联网前景广阔 
 

中瑞思创 
(300078.SZ) 

投资要点： 

 报告期内，公司实现营业收入为 19,318.66 万元，同比增长 25.95%；营业利

润 5,054.72 万元，同比增长 36.00%；归属于上市公司股东的净利润为 4,323.57

万元，同比增长 23.27%。 

 公司主营业务，驱劢收入增长因素有： 

 价格策略有效运用、产品结构进一步优化、高附加值产品销售比重提高。 

 电子标签、天线、解码板等完成销售约 4,650 万元，较上年同期增长 35.52%，

软标签实现销售约 4,849 万元，较上年同期 3,360 万元增长 44.30%。 

 公司 RFID 业务稳步推进。RFID 标签产能储备提前完成计划，并实施提前

扩产，争取在 2013 年底实现月产 4000 万张 RFID 标签产能。多款 NFC 标

签已进入开发设计、样品打样、性能测试阶段。 

 RFID 发展前景广阔。全球 RFID 市场增长快速。2012 年全球 RFID 及应用的

市场价值为 76.7 亿美元，较 2011 年同期增长了 17.8%。预计 RFID 及应用市

场在未来十年会继续稳步增长，保持约 20%的增长率。中国 RFID 产业快速

成长，2012 年市场规模达 236.6 亿元人民币，年增长 31.7%。2013 年中国 RFID

市场将继续保持快速增长，预计比 2012 年增长 35%左右，我国 RFID 产业市

场规模将达 320 亿元左右。 

 我们看好公司 RFID 业务未来的发展前景，预计公司 2013-2015 年 EPS 为 0.50

元、0.78 元、1.04 元。 

 风险提示。零售业景气度下行、智慧城市、物联网普及速度丌及预期。 

 
公司财务数据及预测     

项目 2012A 2013E 2014E 2015E 

营业收入(百万元) 334.28 467.99 599.03 748.78 

增长率(%) -4.52 40.00 28.00 25.00 

归属于母公司所有者的净
利润(百万元) 

71.17 83.93 130.37 173.78 

增长率(%) -23.56 17.94 55.33 33.29 

毛利率(%) 39.92 39.58 38.52 38.52 

净资产收益率(%) 5.89 27.68 30.07 28.61 

EPS(元) 0.42 0.50 0.78 1.04 

P/E(倍) 43.85 37.18 23.94 17.96 

P/B(倍) 2.68 2.50 2.26 2.01 
 

 数据来源：民族证券 
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投资评级 

本次评级： 增持 

跟踪评级： 首次 

目标价格：   
 

市场数据 

市价(元) 18.63 

上市的流通 A股(亿股) 0.79 

总股本(亿股) 1.68 

52周股价最高最低(元) 21.08-9.3 

上证指数/深证成指 
2097.23/ 
8214.49 

2012 年股息率 2.9% 
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财务预测 
 

资产负债表      利润表     

单位：百万元 2012A 2013E 2014E 2015E 单位：百万元 2012A 2013E 2014E 2015E 

流动资产 1080.38 168.27 222.22 343.56 营业收入 334.28 467.99 599.03 748.78 

现金 942.09 17.53 24.45 96.26 营业成本 200.85 282.76 368.28 460.35 

应收账款 54.29 102.57 131.29 164.12 营业税金及附加 3.68 1.87 2.40 3.00 

其他应收款 7.02 7.31 12.61 14.60 销售费用 19.28 14.04 17.97 22.46 

预付账款 29.68 2.56 3.28 4.10 管理费用 55.61 60.84 77.87 97.34 

存货 43.55 36.54 47.59 59.49 财务费用 -25.38 6.55 8.39 10.48 

其他 3.76 1.75 2.99 4.99 资产减值损失 0.43 0.61 0.54 0.67 

非流动资产 138.83 200.63 302.95 377.56 公允价值变动收益 -1.39 0.00 0.00 0.00 

长期投资 4.48 4.48 4.48 4.48 投资净收益 2.48 -4.60 29.00 50.00 

固定及无形资产 133.96 195.63 297.80 372.25 营业利润 80.90 96.72 152.58 204.47 

其他 0.38 0.51 0.67 0.82 利润总额 84.11 100.93 156.77 208.97 

资产总计 1219.21 368.90 525.18 721.12 所得税 15.62 16.15 25.08 33.43 

流动负债 52.01 60.08 83.90 104.36 净利润 68.48 84.78 131.69 175.53 

短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 少数股东损益 -2.68 0.85 1.32 1.76 

应付账款 36.49 45.71 63.83 76.75 归属母公司净利润 71.17 83.93 130.37 173.78 

其他 15.51 14.37 20.07 27.61 EBITDA 66.34 123.88 152.81 191.01 

非流动负债 3.60 2.52 3.29 3.24 EPS（元） 0.425 0.501 0.778 1.037 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00      

其他 3.60 2.52 3.29 3.24 主要财务比率 2012A 2013E 2014E 2015E 

负债合计 55.61 62.60 87.19 107.60 成长能力     

少数股东权益 -0.17 0.68 1.99 3.75 营业收入 -4.52% 40.00% 28.00% 25.00% 

归属母公司股东权益 1163.77 1247.71 1378.08 1551.86 营业利润 -22.65% 26.96% 21.97% 25.00% 

负债和股东权益 1219.21 1310.99 1467.26 1663.21 归属母公司净利润 -23.56% 17.94% 55.33% 33.29% 

     获利能力     

现金流量表     毛利率 39.92% 39.58% 38.52% 38.52% 

单位：百万元 2012A 2013E 2014E 2015E 净利率 20.49% 18.12% 21.98% 23.44% 

经营活动现金流 43.21 106.36 109.32 132.80 ROE 5.89% 6.79% 9.54% 11.28% 

净利润 68.48 84.78 131.69 175.53 ROIC 19.31% 30.28% 25.88% 25.85% 

资产减值损失 0.43 0.61 0.54 0.67 偿债能力     

折旧摊销 11.91 16.01 20.85 26.06 资产负债率 4.56% 4.78% 5.94% 6.47% 

公允价值变动收益 -1.39 0.00 0.00 0.00 净负债比率 -80.96% -1.40% -1.77% -6.19% 

财务费用 -25.38 6.55 8.39 10.48 流动比率 2077.45% 280.08% 264.87% 329.21% 

投资损失 -2.48 4.60 -29.00 -50.00 速动比率 19.94 2.19 2.08 2.72 

营运资本变化 -8.00 -4.98 -23.75 -29.74 营运能力     

递延税款变化 -0.37 -1.21 0.61 -0.21 总资产周转率 0.27 0.36 0.41 0.45 

投资活动现金流 -40.62 -82.28 -94.01 -50.51 应收帐款周转率 6.16 4.56 4.56 4.56 

资本支出 -41.99 -77.68 -123.01 -100.51 应付帐款周转率 6.25 7.25 6.71 6.97 

其他投资 1.37 -4.60 29.00 50.00 每股指标(元)     

筹资活动现金流 -39.63 -6.55 -8.39 -10.48 每股收益 0.425 0.501 0.778 1.037 

短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 每股经营现金 0.31 0.63 0.65 0.79 

新发股份 0.44 83.75 0.00 0.00 每股净资产 6.95 7.45 8.23 9.26 

分红 -67.00 -83.75 0.00 0.00 估值比率     

少数股东融资 1.55 0.00 0.00 0.00 P/E 43.85 37.18 23.94 17.96 

财务费用 25.38 -6.55 -8.39 -10.48 P/B 2.68 2.50 2.26 2.01 

现金净增加额 -37.05 17.53 6.92 71.81 EV/EBITDA 32.96 17.53 14.19 11.00  

数据来源：贝格数据，民族证券 

  



  

 中瑞思创(300078.SZ)公司半年报点评 
  

 

   

敬请阅读正文之后的免责声明 民族证券 第 3 页 

 

分析师简介 
 

符彩霞，1993 年华中理工大学机械本科，1999 年中国人民大学产业经济学硕士。2001 年进入证券行业，先后在长城证券金融

研究所和民族证券研发中心从事行业与公司研究。 

傅岳鹏，电子元器件行业分析师，清华大学材料系硕士。2 年设备工艺工程师经验，2012 年加入民族证券。主要覆盖：京东方

A、长信科技、瑞丰光电、茂硕电源、长盈精密、得润电子等。 
 

分析师承诺 

负责本报告全部或部分内容的每一位分析师，在此申明：本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券

分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告；本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点；本人不曾因、不因，

也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接受到任何形式的报酬。 

 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 

投资评级说明 

类别 级别  

 

行业投资评级 

看好 未来6个月内行业指数强于沪深300指数5%以上 

中性 未来6个月内行业指数相对沪深300指数在±5%之间波动 

看淡 未来6个月内行业指数弱于沪深300指数5%以上 

股票投资评级 

买入 未来6个月内股价相对沪深300指数涨幅在20%以上 

增持 未来6个月内股价相对沪深300指数涨幅介于10%——20%之间 

中性 未来6个月内股价相对沪深300指数波动幅度介于±10%之间 

减持 未来6个月内股价相对弱于沪深300指数10%以上 
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