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目前股价 21.19  

总市值（亿元） 35.5  

流通市值（亿元） 17.1  

总股本（万股） 167.5  

流通股本（万股） 80.7  

12 个月最高/最低 33.25/18.00 

 

 

 2014E 2015E 2016E 

营业收入 504  659  884  

(+/-%) 18.7% 30.7% 34.1% 

净利润 92  125  177  

(+/-%) 7.0% 35.8% 42.2% 

摊薄 EPS 0.55 0.74 1.06 

PE 38.7 28.5 20.0 

 

 

 

数据来源：贝格数据 

 
  

 

业绩重回高速增长或在 2015 年出现 

——中瑞思创（300078）公司调研简报 

 

公司作为我国 EAS 领域的唯一上市公司，上市后公司持续在 RFID 领域进行

布局，我们认为随着公司与美国保点公司就 EAS 专利纠纷诉讼达成和解以

及公司参股的上海瑞章投资公司完成对 UHF-RFID 龙头美国意联公司的收

购，我们认为公司有望在 2015 年重回业绩高速增长轨道。预计公司 2014 至

2016 年 EPS 分别至 0.55、0.74 和 1.06 元，对应当期股价 PE 分别为 38.7x、

28.5x 和 20x，首次覆盖，给予公司“推荐”投资评级。 

 

 与美国保点达成专利纠纷诉讼和解，EAS 业务有望重回高增长：2014

年 11 月，公司公告与美国保点系统公司就 2011 年 10 月美国保点就公

司硬标签产品发起专利纠纷诉讼事宜达成和解。美国保点是全球最大的

EAS 系统集成商。2009 年，保点是公司的第一大客户，从公司采购硬

标签 4948 万，占公司硬标签收入的约 50%；2010 年，保点的采购额大

幅减少到 2052 万元。随着公司与保点达成专利纠纷诉讼和解，有利于

公司 EAS 业务的发展，特别是在美国地区的市场开拓。同时公司有望

与保点公司重新打开合作之门。所以，公司 EAS 业务有望在 2015 年录

得更高的增速。 

 RFID 业务或在 2015 年贡献利润： 公司近几年持续在 RFID 领域加大

投资，目前已形成了包括上扬无线、思创汇联、上海绿泰、思创宣道和

思创理德等子公司在 RFID 标签生产、RFID 天线、RFID 应用解决方案

等全环节布局。我们认为随着公司 RFID 业务的推进，公司 RFID 业务

有望在 2015 年实现扭亏，为公司贡献利润。2015 年初，公司公告公司

参股 24.4%的上海瑞章投资有限公司的控股子公司上海瑞章科技有限

公司完成对国际三大 UHF-RFID 巨头美国意联科技 100%股权收购。这

意味着公司在 RFID，特别是 UHF-RFID 领域的拓展非常值得期待。 

 估值与投资评级：我们预计公司 2014 至 2016 年 EPS 分别至 0.55、0.74

和 1.06 元，对应当期股价 PE 分别为 38.7x、28.5x 和 20x，首次覆盖，

给予公司“推荐”投资评级。 

 风险提示：RFID 业务推进不达预期，汇兑风险 
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附：盈利预测表 
利润表（百万） 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E  主要财务指标 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 

营业收入 334  425  504  659  884   成长性      

营业成本 201  254  300  399  543   营业收入增长 -4.5% 27.1% 18.7% 30.7% 34.1% 

销售费用 19  29  34  39  45   营业成本增长 -6.0% 26.5% 18.1% 32.9% 36.1% 

管理费用 56  69  83  96  110   营业利润增长 -25.2% 23.0% 6.3% 36.4% 43.0% 

财务费用 (25) (33) (23) (24) (28)  利润总额增长 -23.9% 23.7% 6.9% 36.1% 42.6% 

投资净收益 2  0  0  0  0   净利润增长 -23.6% 20.6% 7.0% 35.8% 42.2% 

营业利润 81  99  106  144  206   盈利能力      

营业外收支 3  5  5  7  10   毛利率 39.9% 40.2% 40.5% 39.5% 38.6% 

利润总额 84  104  111  151  216   销售净利率 21.3% 20.2% 18.2% 18.9% 20.1% 

所得税 16  19  21  28  40   ROE 6.1% 7.4% 7.3% 9.0% 11.4% 

少数股东损益 (3) (1) (1) (1) (1)  ROIC 5.9% 7.3% 7.5% 9.3% 12.0% 

净利润 71  86  92  125  177   营运效率      

资产负债表     （百万）   销售费用/营业收入 5.8% 6.9% 6.7% 5.9% 5.1% 

流动资产 1,080  999  978  1,134  1,380   管理费用/营业收入 16.6% 16.3% 16.5% 14.5% 12.4% 

货币资金 942  800  765  860  1,024   财务费用/营业收入 -7.6% -7.7% -4.7% -3.7% -3.2% 

应收账款 54  76  91  119  159   投资收益/营业利润 0.7% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

应收票据 0  1  0  0  0   所得税/利润总额 18.6% 18.6% 18.5% 18.5% 18.5% 

存货 44  66  76  99  133   应收账款周转率 54.7  56.0  60.4  58.0  57.4  

非流动资产 139  235  366  360  326   存货周转率 43.4  28.4  27.4  39.4  41.0  

固定资产 92  190  206  198  164   流动资产周转率 0.3  0.4  0.5  0.6  0.7  

资产总计 1,219  1,234  1,344  1,493  1,706   总资产周转率 0.3  0.3  0.4  0.5  0.6  

流动负债 52  62  80  106  143   偿债能力      

短期借款 0  0  0  0  0   资产负债率 4.6% 5.4% 6.3% 7.4% 8.7% 

应付款项 30  31  45  60  81   流动比率 20.8  16.2  12.2  10.7  9.6  

非流动负债 4  5  5  5  5   速动比率 19.9  15.1  11.2  9.8  8.7  

长期借款 0  0  0  0  0   每股指标（元）      

负债合计 56  67  85  111  148   EPS 0.42 0.51 0.55 0.74 1.06 

股东权益 1,164  1,167  1,259  1,382  1,558   每股净资产 6.95 6.97 7.52 8.25 9.30 

股本 168  168  168  168  168   每股经营现金流 0.31 0.17 -0.08 0.60 0.87 

留存收益 997  997  1,089  1,213  1,390   每股经营现金/EPS 0.73 0.34 -0.15 0.81 0.82 

少数股东权益 (0) 4  3  2  5   估值 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 

负债和权益总计 1,219  1,234  1,344  1,493  1,706   PE 49.9 41.4 38.7 28.5 20.0 

现金流量表     （百万）   PEG -2.1 2.0 5.5 0.8 0.5 

经营活动现金流 52  29  (14) 101  145   PB 3.1 3.0 2.8 2.6 2.3 

其中营运资本减少  (9) (45) 4  (35) (46)  EV/EBITDA 53.2 42.1 32.4 22.7 16.0 

投资活动现金流 (19) (90) (46) (30) (10)  EV/SALES 10.6 8.4 7.0 5.4 4.0 

其中资本支出 (33) (122) (46) (30) (10)  EV/IC 3.1 3.0 2.8 2.6 2.3 

融资活动现金流 (66) (81) 24  24  28   ROIC/WACC 0.5 0.7 0.7 0.9 1.1 

净现金总变化 (33) (142) (35) 95  163   REP 5.7 4.6 4.1 3.0 2.1 
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