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公司分析 

 
RFID 业务成为新的增长动力，公

司转型初现成效 
 商品防盗需求促使 EAS 行业稳健成长 

根据《全球零售盗窃晴雨表 2011》，2011 年全球零售货品损耗总额高达 1191

亿美元，占全球营业额的 1.45%。在各种损耗中，入店行窃和员工行窃是零售

货品损耗的主要原因，分别占到损耗额的 43.2%和 35.0%，商品的防盗需要促

使 EAS 行业稳健成长。  

 公司为硬标签行业龙头，软标签业务占比不断提升 

完整的 EAS 系统有两部分组成：防盗标签和对应的配套设备，防盗标签分为

硬标签和软标签。在硬标签领域，公司占据约 30%的市场份额，处于行业龙头

定位；在软标签领域，公司软标签收入占比在不断提升，从 2009 年的 11%提

升到 2013 年上半年的 25%。 

 RFID 业务成为公司新的增长动力 

2013 年中国RFID 市场规模预计会达到 226 亿元，近年来行业增长一直在20%

以上。公司重点发展服装鞋帽、零售以及烟草行业的 RFID 应用，帮助这些行

业客户更好的管理供应链、存储和物流等环节，当前公司可以提供标签、读写

机具到系统集成整体解决方案，如智慧门店管理系统、溯源管理系统、零售业

ESLs 系统等，这些业务正在成为新的增长动力。 

 公司转型初见成效，长期成长前景看好 

公司上市之初主要是防盗标签设备供应商，近年来公司正在进行转型：一是大

力开拓 RFID 业务，目前布局基本完成，开始进入收获期；二是从产品供应商

转型为系统解决方案提供商和运营服务商转型，公司已经在部分行业获得突

破。可以说公司的转型初现成效，长期成长前景看好。 

 风险提示 

零售行业波动风险；新业务开拓的不确定性。 

 给于“推荐”评级  

我们预计公司 2013/2014/2015，EPS 分别为 0.53/0.71/0.93 元，2013 年 12 月

9 日收盘价 22.54 元，对应的 PE 为 42.4/31.8/24.3 倍。当前估值不低，但考虑

到公司良好的成长前景，我们给于公司“推荐”评级。 

 盈利预测和财务指标 
 2011 2012 2013E 2014E 2015E 

营业收入 (百万元 ) 350 334 452 619 794 

(+/-%) 12.8 % -4.5 % 35.2% 36.9% 28.3% 

净利润 (百万元 ) 93 71 89 119 156 

(+/-%)  9.7% -23.6% 25.2% 33.1% 31.2% 

摊薄每股收益 (元 )     0.53 0.71 0.93 

EBIT Marg in  25.9% 17.6% 17.2% 18.4% 19.9% 

净资产收益率 (ROE) 8.0% 6.1% 7.3% 9.1% 11.0% 

市盈率 (PE) 40.6 53.1 42.4 31.8 24.3 

EV/EBITDA 38.7 54.2 43.3 30.3 22.3 

市净率 (PB) 3.3 3.2 3.1 2.9 2.7 

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测                    注：摊薄每股收益按最新总股本计算 

-通用格式 

-通用格式 

12-12 13-3 13-6 13-9 
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中瑞思创简介 

中瑞思创成立于 2003 年 11 月，2010 年 4 月在创业板上市，主营业务为电子

商品防盗（EAS）、无线射频识别（RFID）产品及行业应用方案开发和服务，

公司主要产品包括商品防盗硬标签、软标签及其配套附件和服务，各种 RFID

标签及配套产品和服务。 

图 1：EAS 产品及配套设备 

 

资料来源：公司网站，国信证券经济研究所整理 

公司的客户为 CheckPoint、Universal Surveillance Sysrems 等全球知名的

EAS 系统集成商和经销商。 

从公司的历年收入看，硬标签和软标签的收入占到 90%，其中软标签的收入占

比在不断提升，从 2009年的 11%提升到 2013 年上半年的 25%。 

从收入的地区构成看，公司收入主要源于国外，国内收入占比当前不到 5%。 
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图  2：中瑞思创收入结构（产品，百万元）  图 3：中瑞思创收入结构（地区，百万元） 

 

 

 
资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理  资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 

公司的控股股东和实际控制人为自然人路楠先生，直接持有公司 33.58%的股份，

同时还持有博泰投资 59.24%的股权，博泰投资持有公司 4.48%的股份。 

图 4：公司控股股东和实际控制人 

 

资料来源：公司网站，国信证券经济研究所整理 

公司当前的业务以 EAS 业务为主，但是 RFID 正在快速成长，同时公司正在从产

品供应商转型为系统解决方案提供商和运营服务商转型。 

EAS 业务稳定成长 

商品防盗催生 EAS 行业稳步成长 

根据《全球零售盗窃晴雨表 2011》，2011 年全球零售货品损耗总额高达 1191亿

美元，占全球营业额的 1.45%。与 2010 年相比，损耗率上升了 6.6%；而 2010

年的损耗额为 1081 亿美元，占营业额的 1.36%。 

在各种损耗中，入店行窃和员工行窃是零售货品损耗的主要原因，分别占到损

耗额的 43.2%和 35.0%。 
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图  5：2011 年全球各地区零售业货品损耗额  图 6：2011年零售业货品损耗来源 

 

 

 
资料来源：《全球零售盗窃晴雨表 2011》，国信证券经济研究所整理  资料来源：《全球零售盗窃晴雨表 2011》，国信证券经济研究所整理 

对于零售行业而言，行业的利润率本来就比较薄，所以如何降低商品损耗，尤

其是降低商品被行窃就非常重要。正是这种背景下，电子商品防盗系统

（Electronic Article Surveillance System，EAS）获得了快速发展，成为零

售行业普遍使用的防盗方法。 

EAS 系统的工作原理，是通过放臵是商场、超市的出入口或收银通道的检测器，

侦测商品上的防盗标签，当有未经收银员处理的防盗标签通过检测器时，检测

器就会报警。 

图 7：EAS 的工作原理 

 

资料来源：公司招股书，国信证券经济研究所整理 

完整的 EAS系统有两部分组成：防盗标签和对应的配套设备。 

防盗标签分为硬标签和软标签：硬标签成本较高，订在商品上，多用于服装鞋

帽等柔软的、易穿透的商品，可以重复使用；软标签成本较低，直接粘附在较

硬的商品上，多为一次性使用。 

配套设备主要包括解锁器、解码器和检测器：解锁器用于解除钉在服装鞋帽上

的硬标签；解码器多为非接触设备，当收银员收银或装袋时，软标签进入解码

0.0%

0.2%

0.4%

0.6%

0.8%

1.0%

1.2%

1.4%

1.6%

1.8%

0

10

20

30

40

50

60

北美 拉丁美洲 中东非洲 亚太 欧洲

2011全球零售货品损耗 货品损耗占营业额比重

入店行窃

43%

员工盗窃

35%

供应商损失

6%

内部出错
16%



 

 

  

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                           全球视野  本土智慧 
 

Page  5 

区即可解码；检测器，多为门状，可以检测未经解码的标签。 

图 8：EAS 系统的组成部分 

 

资料来源：公司招股书，国信证券经济研究所整理 

公司是硬标签市场的龙头，占据 30%的市场份额。在硬标签领域，中瑞思创处

于行业第一的位臵，2008年的全球硬标签市场需求约 7 亿只，公司销售了 2亿

只，约占行业 30%的市场份额。 

图  9：全球硬标签市场规模  图 10：2008年硬标签市场竞争格局 

 

 

 
资料来源：招股书，国信证券经济研究所整理  资料来源：招股书，国信证券经济研究所整理 

全球软标签市场规模超过 140 亿元。软标签的可以分为声磁系统、射频系统、

电磁波系统、微波系统、分频系统，其中最主要的是声磁系统（占比 52%）和

射频系统（占比 30%）。 

近年来公司在不断往软标签领域拓展，软标签的收入占比不断提升，从 2009

年的 11%提升到 2012 年的 21%、2013 年上半年的 25%。相比与上百亿的行业空

间，公司在软标签领域的收入规模还非常小，尚具备很大的成长空间。 

图  11：全球软标签市场规模  图 12：2008年各类软标签市场份额 

 

 

 资料来源：招股书，国信证券经济研究所整理  资料来源：招股书，国信证券经济研究所整理 
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在射频标签领域，保点公司占据 50%的市场份额；声磁标签领域，先讯美资占

据 80%的市场份额。保点和先讯美资既是公司的竞争对手，也是公司的客户。 

随着零售行业开架销售比例的不断增长，推动 EAS 行业的不断成长。另外，源

标签有望促进标签在零售行业的应用。 

源标签是零售商与产品制造商通力合作，由制造商在商品的生产、包装过程中

加上电子防盗标签，改变以往防盗标签在店内上架时粘贴的做法。这样的话，

防盗标签不但可以放臵得更加隐蔽，不易被发现和破坏，从而减低货品损失；

而且，那些原来不适合开架销售的商品因使用了防盗标签受保护而开架销售，

提高了顾客的购买欲，从而促进销售额的大幅增加，使零售商与生产制造商共

同获益。根据先讯美资的统计，采用源标签和开架销售的零售产品在 4 周内增

长幅度超过一倍。 

图 13：源标签案例 

 

资料来源：先讯美资，国信证券经济研究所整理 

 

RFID 业务成为公司新的成长动力 

根据公司的战略，上市后公司一直将 RFID业务作为拓展的重点，至今已经获得

初步成果。目前，公司已经有思创里德、上海绿泰、思创宣道三家专注于 RFID

物联网系统集成应用的子公司，并有上扬无线和思创汇联两大 RFID研发制造基

地，其 RFID 业务在服装鞋帽类、零售服务类及烟草行业已经取得较好的成果。 

RFID 行业前景广阔，处于快速发展状态。根据 IDTechEx 的数据，2013 年全球

RFID市场规模约为 78.8 亿美元，同比增长约 13%；IDTechEx 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，到 2022 年市场价值翻

四倍达到 261.9 亿美元。 

根据 Frost & Sullivan 的预测，到 2016年，RFID 下游应用行业中工业、交通、

零售也占据前三，占比分别为 26%、23%和 15%。 
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图  14：全球 RFID 市场规模及增速  图 15：全球 RFID 行业下游应用细分领域 

 

 

 
资料来源：IDTechEx，国信证券经济研究所整理  资料来源：IIPA 告，国信证券经济研究所整理 

2013 年中国 RFID 市场规模预计会达到 226 亿元，近年来行业增长一直在 20%

以上。 

2012年，中国 RFID 市场下游应用领域中，身份识别占比近 19%，是最大的应用

市场；其次分别为交通管理（13%）、军事与安全（11%），其中物流仓储和防盗

防伪追溯共占据 13%的市场份额，约 29亿的市场空间。 

图  16：中国 RFID 市场规模及增速  图 17：2012年中国 RFID 下游应用细分行业领域 

 

 

 

资料来源：IIPA，国信证券经济研究所整理  资料来源：IIPA，国信证券经济研究所整理 

RFID产业链中板块 4 个环节，标签及封装占比 33%，其次是系统集成占比 32%，

读写机具和软件占比分别为 23%和 12%。 

图  18：RFID 产业链结构  图 19：中国 RFID 产业链各环节产值占比 

 

 

 
资料来源：国信证券经济研究所整理  资料来源：IIPA，国信证券经济研究所整理 

在 RFID领域，公司目前将重点定位于服装鞋帽、零售以及烟草行业，帮助这些

行业客户更好的管理供应链、存储和物流等环节。公司可以提供标签、读写机

具到系统集成整体解决方案，已经推出智慧门店管理系统、溯源管理系统、零
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售业 ESLs系统等多种解决方案。 

公司推出的电子货架系统（ESLs），目前已经在北京、上海、广州、南京等地的

苏宁旗舰店完成验收并运行稳定。 

图 20：ESL 系统架构 

 

资料来源：公司网站，国信证券经济研究所整理 

RFID 业务方面，公司在营销、客户、产能等方面的布局已经完成，并开始进入

收获阶段。首先，营销网络方面，截止 2013 上半年，公司已经开拓 30 多个营

销网点，覆盖全国的营销网络基本建成。客户方面，公司已经开拓苏宁电器、

华润万家、苏果超市、家乐福、物美、易初莲花、新华都、拉夏贝尔等终端零

售商和服装品牌商客户，为后继业务的增长打好了基础。公司上扬无线和思创

汇联两大 RFID研发制造基地即将发挥作用，预计年底会实现月 4000万张 RFID

标签产能。伴随 RFID 行业的快速发展，公司 RFID 业务将进入快速成长阶段，

成为公司成长的又一推动力。 

给于“推荐”评级  

随着公司在 RFID 行业的布局完成，公司将进入新一轮成长期；而且，商品防

盗需求促使 EAS业务稳健成长；公司的未来成长空间无忧。从公司层面看，公

司正在从产品供应商转型为整体方案供应商和运营服务商，商业模式在不断优

化，并已经在部分行业的整体方案商获得收获。公司长期发展前景良好。 

我们预计公司 2013/2014/2015 年实现营收 4.52/6.19/7.94 亿元、同比增长

35.2%/36.9%/28.3% ， 实 现 净 利 润 0.89/1.19/1.56 亿 元 ， 同 比 增 长

25.2%/33.1%/31.2%，EPS 分别为 0.53/0.71/0.93 元，2013 年 12 月 9 日收盘

价 22.54 元，对应的 PE 为 42.4/31.8/24.3 倍。当前估值不低，考虑到公司具

备良好的成长前景，我们给于公司“推荐”评级。 
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附表：财务预测与估值 

财务预测与估值 资产负债表（百万元） 2012 2013E 2014E 2015E  利润表（百万元） 2012 2013E 2014E 2015E 

现金及现金等价物 942 936 949 988  营业收入 334 452 619 794 

应收款项 60 82 112 144  营业成本 201 274 381 492 

存货净额 44 57 80 103  营业税金及附加 4 5 6 8 

其他流动资产 35 47 64 83  销售费用 19 27 37 48 

流动资产合计 1080 1122 1205 1317  管理费用 56 69 81 88 

固定资产 92 131 158 182  财务费用 (25)  (23)  (24)  (24)  

无形资产及其他 42 41 40 39  投资收益 2 2 2 2 

投资性房地产 5 5 5 5  资产减值及公允价值变动 (2) 0 0 0 

长期股权投资 0 0 0 0  其他收入 0 0 0 0 

资产总计 1219 1298 1407 1543  营业利润 81 104 140 185 

短期借款及交易性金融负债 0 0 0 0  营业外净收支 3 5 5 5 

应付款项 30 40 56 73  利润总额 84 109 145 190 

其他流动负债 22 29 39 49  所得税费用 16 20 26 34 

流动负债合计 52 69 95 122  少数股东损益 (3) 0 0 0 

长期借款及应付债券 0 0 0 0  归属于母公司净利润 71 89 119 156 

其他长期负债 4 4 4 4       

长期负债合计 4 4 4 4  现金流量表（百万元） 2012 2013E 2014E 2015E 

负债合计 56 73 98 125  净利润 71 89 119 156 

少数股东权益 0 0 0 0  资产减值准备 9 (9) 0 0 

股东权益 1164 1226 1309 1418  折旧摊销 3 11 14 17 

负债和股东权益总计 1219 1298 1407 1543  公允价值变动损失 2 0 0 0 

      财务费用   (25)  (23)  (24)  (24)  

关键财务与估值指标 2012 2013E 2014E 2015E  营运资本变动 1 (40)  (44)  (47)  

每股收益 0.42 0.53 0.71 0.93  其它 (9) 9 0 0 

每股红利 0.40 0.16 0.21 0.28  经营活动现金流 77 60 89 126 

每股净资产 6.95 7.32 7.82 8.47  资本开支 (21)  (40)  (40)  (40)  

ROIC 4% 8% 18% 22%  其它投资现金流 1 0 0 0 

ROE 6% 7% 9% 11%  投资活动现金流 (20)  (40)  (40)  (40)  

毛利率 40% 39% 39% 38%  权益性融资 1 0 0 0 

EBIT Margin  16% 17% 18% 20%  负债净变化 0 0 0 0 

EBITDA  Margin  17% 20% 21% 22%  支付股利、利息 (67)  (27)  (36)  (47)  

收入增长 -5% 35% 37% 28%  其它融资现金流 43 0 0 0 

净利润增长率 -24% 25% 33% 31%  融资活动现金流 (90)  (27)  (36)  (47)  

资产负债率 5% 6% 7% 8%  现金净变动 (33)  (6) 13 39 

息率 2% 1% 1% 1%  货币资金的期初余额   975 942 936 949 

P/E 53.1 42.4 31.8 24.3  货币资金的期末余额   942 936 949 988 

P/B 3.2 3.1 2.9 2.7  企业自由现金流 37 (5) 23 60 

EV/EBITDA 66.6 43.3 30.3 22.3  权益自由现金流 80 14 43 80 

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测       
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国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数±10%之间 

回避 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 

推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 5%-10%之间 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

分析师承诺 

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于本人的职业理解，通过

合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影响，特此

声明。 

风险提示 

本报告版权归国信证券股份有限公司（以下简称“我公司”）所有，仅供我公司客

户使用。未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式使用、复制或传播。任何有

关本报告的摘要或节选都不代表本报告正式完整的观点，一切须以我公司向客户发

布的本报告完整版本为准。本报告基于已公开的资料或信息撰写，但我公司不保证

该资料及信息的完整性、准确性。本报告所载的信息、资料、建议及推测仅反映我

公司于本报告公开发布当日的判断，在不同时期，我公司可能撰写并发布与本报告

所载资料、建议及推测不一致的报告。我公司或关联机构可能会持有本报告中所提

到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银

行业务服务。我公司不保证本报告所含信息及资料处于最新状态；我公司将随时补

充、更新和修订有关信息及资料，但不保证及时公开发布。 

证券投资咨询业务的说明 

证券投资咨询业务是指取得监管部门颁发的相关资格的机构及其咨询人员为证券

投资者或客户提供证券投资的相关信息、分析、预测或建议，并直接或间接收取服

务费用的活动。 

证券研究报告是证券投资咨询业务的一种基本形式，指证券公司、证券投资咨询机

构对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相关影响因素进行分析，形成证券

估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，并向客户发布的行为。 
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