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[Table_Profit] 基本状况 
总股本(百万股) 168 

流通股本(百万股) 168 

市价(元) 74.99 

市值(百万元) 11,418 

流通市值(百万元) 11,418 

  
 

[Table_QuotePic] 股价与行业-市场走势对比 
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[Table_Finance] 业绩预测      

指标 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 
营业收入（百万元） 424.96 491.17 801.48 1140.49 1418.94 

营业收入增速 27.13% 15.58% 63.18% 42.30% 24.42% 

净利润增长率 20.56% -9.12% 66.94% 48.77% 24.76% 

摊薄每股收益（元） 0.51 0.47 0.73 1.08 1.35 

前次预测每股收益（元）      

市场预测每股收益（元）      

偏差率（本次-市场/市场）      

市盈率（倍） 44.28 40.00 103.42 69.51 55.72 

PEG 2.15 — 1.54  1.43 2.25 

每股净资产（元） 6.95 6.91 10.52 11.60 12.94 

每股现金流量 0.17 0.29 -1.13 0.03 0.65 

净资产收益率 

 

7.37% 6.73% 6.89% 9.30% 10.40% 

市净率 

 

3.26 2.69 7.13  

 

6.47  

 

5.79 

总股本（百万股） 167.50 167.50 179.50 179.50 179.50 

备注：市场预测取 聚源一致预期  
 

  
[Table_Summary] 投资要点 

 牵手医惠，构建“两翼协同”发展战略。公司在夯实 EAS 全球领先地位的同时，积极布局 RFID 产业，

持续深化物联网“感知层”布局。同时，全资并购“医惠科技”渗透至智慧医疗领域，发力物联网“应

用层”。我们认为，公司围绕物联网的战略定位，借助一系列的“内生+外延”布局，“两翼协同”格局初

现，进入业绩加速成长期。 

 左翼：全产业链整合完毕，全球 RFID 巨头雏形初现。公司已完成从芯片设计到标签封装的 RFID 产业链

全面布局。间接持股的美国意联科技是国际超高频 RFID EPCglobal 标准起草人之一，与 Impinj、NXP

垄断全球超高频芯片；收购的启东钜芯专注于有源 RFID 芯片的设计；全资子公司上扬无线和思创汇联

作为 RFID 标签封装基地，已具备年生产标签 10 亿枚的能力。我们认为，公司已成为全球 RFID 全产业

链贯通，具备大规模出货能力的供应商，随着 RFID 行业应用普及，未来五年，复合增速不低于 60%。 

 右翼：医惠科技，构建“智慧医疗”互联新生态。有别于传统医疗信息化供应商，医惠以“物联网+智能

平台”为核心产品，围绕“病患”将已有信息系统（如：HIS、CIS）、医生、护士、设备、耗材等医疗

资源互联互通，在优化病患体验的同时，大幅提高医院运营效率。我们认为，借助上市公司平台及市场、

技术卡位优势，在智慧医疗结构化市场机遇的背景下，将积极内生外延扩张，加速整合智慧医疗产业链，

净利润增速或超业绩承诺预期。 

 协同：RFID 标签是“智慧医疗”的核心感知设备。医惠作为国内智慧医疗的领导者，将 RFID 标签植入

智慧医疗的闭环应用中，将拉动思创 RFID 标签的销量。更为重要的是，为 RFID 标签在医疗或更为广泛

领域的应用提供示范工程。 

 

[Table_Industry] 
物联网 证券研究报告 公司深度研究 
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 盈利预测与投资建议：我们预测公司 2015-2017 年实现营业收入 8.19、11.56、14.50 亿元，同比增长 63.2%、

42.3%、24.4%；实现归属于母公司净利润 1.30、1.93、2.41 亿元，同比增长 66.94%、48.77%、24.76%。

考虑公司已公开的定向增发方案，2015 年预计总股本 1.795 亿股，我们预计公司 2015-2017 年实现摊薄

后 EPS 分别为 0.73、1.08、1.35 元。考虑到公司 RFID 业务放量增长、智慧医疗迎结构化市场机遇，对

思创和医惠分别给予如下估值： 

 之于思创，通过“内生+外延”已完成全球顶级 RFID 供应商的布局，预计 2015 年 EAS 和 RFID 贡献

净利润约为 8500 万，给予电子板块 2015 年平均市盈率 60 倍，对应市值 51 亿； 

 之于医惠，国内领先的智慧医疗解决方案供应商，2015 年承诺利润不低于 7000 万，同类公司卫宁软

件、创业软件 2015 年市盈率分别 140、230，对比给予市盈率 160 倍，对应市值 112 亿。 

考虑到思创和医惠之间存在显著的协同效益，公司在二级市场上可享受一定的估值溢价，整体给予 165 亿

市值，对应目标价为 90 元，首次覆盖给予“买入”评级。 

 风险提示：1）股市系统性风险；2）业绩不达标的风险；3）业务整合风险。 

 



 
 
 

请务必阅读正文之后的重要声明部分 - 3 - 

  公司深度研究 

 

内容目录 

公司概述：牵手医惠科技，构建“两翼协同”发展战略 ..................................... - 5 - 

左翼：感知标签的全产业链整合已完成，静待行业爆发 ..................................... - 7 - 

感知标签之 EAS，国际市场平稳增长，国内市场值得期待 ........................ - 7 - 

感知标签之 RFID，全产业链整合已完成，锁定毛利率 ............................... - 8 - 

右翼：医惠科技，构建“智慧医疗”互联新生态 ................................................ - 9 - 

医惠科技：中国领先的智慧医疗平台级供应商 ............................................ - 9 - 

医疗信息化加速渗透，新技术催化“智慧医疗”结构性市场机遇 ............ - 10 - 

行业的竞争格局、趋势及医惠的竞争优势 ................................................. - 12 - 

思创牵手医惠，协同效应明显 ................................................................... - 13 - 

盈利预测与投资建议 ......................................................................................... - 14 - 

盈利预测假设 ............................................................................................. - 14 - 

盈利结果及可比公司对比 .......................................................................... - 16 - 

投资建议：目标价 87 元，给予“买入”评级 ........................................... - 16 - 

风险提示 ............................................................................................................ - 17 - 

股市系统性风险 ......................................................................................... - 17 - 

业绩不达标的风险 ..................................................................................... - 17 - 

业务整合风险 ............................................................................................. - 17 - 

 

图表目录 

图表 1：2014 年公司各项业务占比情况（收购后，备考数据） ......................... - 5 - 

图表 2：2010-2014 年公司营业收入及净利润 .................................................... - 5 - 

图表 3：2010-2014 年公司研发费用及占比........................................................ - 5 - 

图表 4：“两翼协同”发展战略 ............................................................................ - 6 - 

图表 5：2014 年度全球零售业“损耗”来源 ...................................................... - 7 - 

图表 6：2014 年度防止“损耗”主要手段占比 .................................................. - 7 - 

图表 7：2010-2014 年公司 EAS 营业收入及毛利 .............................................. - 7 - 

图表 8： RFID 市场规模 ..................................................................................... - 8 - 

图表 9：2013 年度中国 RFID 行业应用占比....................................................... - 8 - 

图表 7：2011-2014 年公司 RFID 营业收入及毛利 ............................................. - 8 - 

图表 12：智慧医疗平台级解决方案示意图 ......................................................... - 9 - 

图表 13：物联网+智能平台的智慧医疗架构 ..................................................... - 10 - 

图表 14：2013-2017 年医惠净利润及增速 ....................................................... - 10 - 

图表 15：2011-2015 年我国医疗信息化投入情况 ............................................ - 10 - 

图表 16：2014 年度三甲医院信息系统渗透率 .................................................. - 11 - 



 
 
 

请务必阅读正文之后的重要声明部分 - 4 - 

  公司深度研究 

图表 17：2011-2015 我国智慧医疗投入情况 .................................................... - 11 - 

图表 18：新技术催化下的智慧医疗三层系统架构 ............................................ - 11 - 

图表 19：医疗信息化市场格局及趋势............................................................... - 12 - 

图表 20：主流医疗信息化公司市场占有率情况 ................................................ - 12 - 

图表 21：传统医疗信息化各系统交互模式 ....................................................... - 12 - 

图表 22：医惠 Healthcare2.0 插拔式交互模式 ................................................ - 12 - 

图表 23：成熟应用于医疗领域的物联网架构.................................................... - 13 - 

图表 24： RFID 在医疗领域的部分应用 ........................................................... - 14 - 

图表 25：公司分项业务收入预测（人民币万元） ............................................ - 15 - 

图表 26：公司盈利预测（人民币万元） ........................................................... - 16 - 

图表 27：可比上市公司估值比较 ...................................................................... - 16 - 

 



 
 
 

请务必阅读正文之后的重要声明部分 - 5 - 

  公司深度研究 

公司概述：牵手医惠科技，构建“两翼协同”发展战略    

 公司成立于 2003 年，是全球领先的感知标签及解决方案供应商。公司

主营业务为电子防盗系统（EAS）、无线设备识别（RFID）等感知标签

及其行业应用解决方案的咨询、开发和服务。物联网以“感知”为核心，

感知标签是物联网产业中的重要感知设备，随着技术成熟、成本降低及

应用逐步形成闭环，感知标签及解决方案将在各行业的渗透率将加速提

升，公司所处行业在未来五年将呈现高度景气趋势。 

图表 1：2014 年公司各项业务占比情况（收购后，备考数据） 

 

来源：Wind，齐鲁证券研究所 

 业绩平稳增长，研发费用占比持续提升。公司自上市以来 EAS 营业收

入稳步增长，RFID 受益于物联网技术在各行业的渗透，呈高速增长趋

势。同时，公司密切跟踪行业发展趋势及前沿创新技术，先后研发并量

产 AM/RF 天线、RF 高性能软标签、NFC 标签、具备 iBeacon 功能的

ESLs 等设备及零售智慧仓储及门店管理等系统。公司近 4 年以来，营

业收入复合增速为 12.12%，研发费用复合增速为 31.61%，不断加大研

发投入，持续夯实在感知标签领域的国际领先地位。 

图表 2：2010-2014 年公司营业收入及净利润  图表 3：2010-2014 年公司研发费用及占比 

 

 

 

来源：Wind，齐鲁证券研究所  来源：Wind，齐鲁证券研究所 
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 “内生+外延”构建“两翼协同”发展战略。公司自 2010 年上市以来在

夯实 EAS 全球领先地位的同时，积极布局 RFID 产业，持续深化物联网

感知层布局。已先后控股或参股“思创超讯、智利 GL”以扩充 EAS 产

品线及海外营销渠道；直接或间接参股“启东钜芯、美国意联科技”以

掌控上游有源无源 RFID 的核心技术。同时，全资并购“医惠科技”渗

透至智慧医疗，发力物联网应用层。我们认为，公司围绕物联网的战略

定位，借助一系列的“内生+外延”布局，“两翼协同”格局初现，进入

业绩加速成长期。 

 

 

图表 4：“两翼协同”发展战略 
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左翼：感知标签的全产业链整合已完成，静待行业爆发    

感知标签之 EAS，国际市场平稳增长，国内市场值得期待 

 2014 年度《全球零售盗窃晴雨表》指出，全球零售业的“损耗”为 1285.1

亿美元。中国零售业因“损耗”损失达 243.87 亿美元，占比中国零售

业销售总额的 1.53%。其中，约 80%的“损耗”为顾客及店员行窃。作

为高性价的防范手段，EAS（硬标签、软标签）长期作为防止“损耗”

最为有效的手段，占比 49%。简单测算可知，EAS 理论上的目标市场

空间约为 503.76 亿美金，当前市场渗透率不足 10%。 

 

 全球 EAS 龙头，智慧零售开拓国内市场。公司长期服务 CheckPoint、

Universal Surveillance Systems 等国际知名 EAS 系统集成商，并借助

收购智利 GL、欧洲 CE 加强对下游 EAS 系统集成的控制力，并将先进

且成熟的解决方案逐步通过自建子公司思创理得在国内推广，开拓国内

市场。 

图表 7：2010-2014 年公司 EAS 营业收入及毛利 

 

来源：Wind，齐鲁证券研究所 

图表 5：2014 年度全球零售业“损耗”来源  图表 6：2014 年度防止“损耗”主要手段占比 

 

 

 

来源： Sysrepublic，齐鲁证券研究所  来源： Sysrepublic，齐鲁证券研究所 
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感知标签之 RFID，全产业链整合已完成，锁定毛利率 

 物联网核心感知设备，行业应用驱动 RFID 放量。RFID 标签具备重复读

写、安全保护、高速传输及可远距离及批量化识别等优点，可广泛应用

于商业零售、医疗卫生、图书档案、食品追溯等行业，极大提高物品管

理效率。随着各行业应用的成熟，基于物品管理的大数据分析可演绎出

各类增值服务，如：服装配备 RFID 标签，在试衣间装配读写器，能够

准确分析出每件衣服试衣次数及转化购买情况。我们认为，行业应用及

摩尔定律的相互作用，将加速 RFID 放量。 

 全产业链整合完毕，全球 RFID 巨头雏形初现。公司已完成从芯片设计

到标签封装的 RFID 产业链全面布局。间接持股的美国意联科技是国际

超高频 RFID EPCglobal 标准起草人之一，拥有 100 多项专利及大量专

有技术，与 Impinj、NXP 垄断全球超高频芯片；收购的启东钜芯专注于

有源 RFID 芯片的设计；全资子公司上扬无线和思创汇联作为 RFID 标

签封装基地，通过两年的建设与运营，已具备年生产标签 10 亿枚。至

此，公司已成为全球 RFID 全产业链贯通，且具备大规模出货能力的供

应商，静候 RFID 产业放量增长。 

 

图表 10：2011-2014 年公司 RFID 营业收入及毛利 

 

来源：Wind，齐鲁证券研究所 

图表 8： RFID 市场规模  图表 9：2013 年度中国 RFID 行业应用占比 

 

 

 

来源： Wind，齐鲁证券研究所  来源： IIPA 国际物联网贸易和促进会，齐鲁证券研究所 
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右翼：医惠科技，构建“智慧医疗”互联新生态 

医惠科技：中国领先的智慧医疗平台级供应商 

 以“简约”为理念，以“病人”为中心，打造实用智慧医疗平台。公司

以物联网、移动互联网、云计算、大数据等核心技术为依托，以“提高

病人安全、医疗质量和临床效率”为目标，互联互通现有医疗信息化系

统（即：HIS、CIS、GMIS 等），贯穿医疗对象、数据信息、医疗流程，

形成“智能开放平台 + 物联网技术架构 + 业务应用系统”的智慧医疗

解决方案。公司在移动医疗、医疗物联网领域处于全国第一梯队。 

 

 以“人”为中心的“物联网+智能平台”战略助推业绩快速增长。智能

开放平台能够解决目前医院信息系统信息孤岛的问题，未来有望成为医

院的标配（智能开放平台类似操作系统，HIS 等系统类似 APP）；物联

网架构将医院封闭环境中各关键角色（如：病患、医生、护士、设备、

药品、病床）智能互联，在融合集成各医疗系统数据的情况下，结合医

疗流程，大幅提高运营效率，确保医疗质量。公司业务已业务范围遍布

中国 31 个省市自治区及香港、澳门，高端客户超过 600 多家，同时提

供“JCI、HIMSS”咨询服务及卫计委互联互通标准符合性评测咨询等

增值服务。公司 2014 年实现归属母公司净利润 4,538.35 万元，并承诺

2015-2017 年考核净利润分别不低于 7,000 万元、9,500 万元、12,000

万元。 

 

 

 

图表 10：智慧医疗平台级解决方案示意图 
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来源：齐鲁证券研究所 
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医疗信息化加速渗透，新技术催化“智慧医疗”结构性市场机遇 

 医疗信息化高景气延续，行业空间巨大。对比欧美等发达国家的成熟医

疗信息化体系，我国医疗信息化投入资金仅占卫生机构总收入的 0.8%，

发达国家此项指标高达 3%-5%。随着政府投入以及医院自身对信息化重

视程度的提升，IDC 预测 2015 年医疗信息化投入占收入比重将提高至

1.5%。 

 

图表 14：2011-2015 年我国医疗信息化投入情况 

 

来源：IDC，齐鲁证券研究所 

 HIS、CIS 等系统加速渗透，智慧医疗进入建设实施阶段。智慧医疗是

在医疗信息化具备一定渗透率的基础上，利用先进的物联网、云计算、

移动互联网、大数据等新技术，将与医疗卫生服务相关的人员、信息、

设备、资源连接起来，实现患者与医务人员、医疗机构、医疗设备之间

互动的智能化平台。截至 2014 年，我国三甲医院的信息系统（HIS、

CIS 等）渗透率已大幅提高。我们认为，医疗信息化已进入智慧医疗阶

段，将迎结构性市场机遇。 

 

图表 12：物联网+智能平台的智慧医疗架构  图表 11：2013-2017 年医惠净利润及增速 
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来源：齐鲁证券研究所  来源：公司公告，齐鲁证券研究所 
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 物联网、云计算、大数据、移动互联网等新技术催化智慧医疗快速发展。

1）物联网技术让越来越多的医疗设备接入或者组建网络，促进了医疗数

据交互、实时传输、及时保存；2）云计算技术将推动医疗机构、社区、

家庭之间的医疗服务信息共享并形成完善的健康服务系统；3）大数据为

海量医疗数据的处理和分析提供了保证，优化医疗资源的精准投放；4）

移动互联网技术的发展促进了远程医疗的发展，同时提高了医院运营的

整体效率。 

 

图表 17：新技术催化下的智慧医疗三层系统架构 

 

来源：公司公告，齐鲁证券研究所 

 

图表 15：2014 年度三甲医院信息系统渗透率  图表 16：2011-2015 我国智慧医疗投入情况 
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来源： CHIMA，齐鲁证券研究所  来源： IDC，齐鲁证券研究所 
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行业的竞争格局、趋势及医惠的竞争优势 

 竞争格局及趋势：“大市场、小公司”，行业集中度低。我国医疗资源（如：

医院）的地域性较为分散，区域经济及技术水平的差异较大，结合医疗

信息化各系统庞杂，标准尚未统一。因此，我国的医疗信息化市场的集

中度低。从各上市公司的财务数据中也可以看出，专注于医疗信息化的

卫宁软件、创业软件 2014 年营业收入分别为 4.91 亿、4.05 亿，市场占

有率仅为 1.69%、1.40%。2014 年 6 月，卫计委逐步发布“电子病历”

等行业标准，有望解决区域医疗系统间因数据标准不一导致的信息孤岛

问题。我们认为，行业内生需求及标准将加速“医院内各系统互联、医

院间区域互联”的建设进程，市场集中化趋势明显，卡位及技术优势突

出的公司将获得新机遇。 

 

 竞争优势 1：智能开放平台构建医疗信息化各系统互联体系。对于医院

来说，各信息系统是分布执行的，通常先上 HIS 系统，再上 CIS 等系统。

为了不被某系统厂商绑架，医院倾向于各系统来自不同厂商，使得每家

医院业务系统无法交互、缺乏共享，导致信息接口繁杂、重复冗余且难

以维护。医惠以智能开放平台为核心构建的 Healthcare2.0 系统，采用

平台服务模式，为不同医疗系统开发插拔式交互接口，构建起以“病患”

为核心的业务系统。 

图表 18：医疗信息化市场格局及趋势  图表 19：主流医疗信息化公司市场占有率情况 
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营业收入（亿元） 市场占有率

卫宁软件 4.91 1.7%

东软集团 14.03 4.8%

东华软件 2.46 0.8%

万达信息 10.97 3.8%

创业软件 4.06 1.4%

银江股份 3.02 1.0%

2014年度医疗信息化
公司名称

 

来源：齐鲁证券研究所  来源： Wind，齐鲁证券研究所 

图表 20：传统医疗信息化各系统交互模式  图表 21：医惠 Healthcare2.0 插拔式交互模式 

 

 

 

来源：公司公告，齐鲁证券研究所  来源：公司公告，齐鲁证券研究所 
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 竞争优势 2：物联网技术提升方案质量，加大服务深度。实现医疗服务

连贯性的核心技术除智能开放平台外，还包括物联网技术。医惠物联网

技术为“三网合一”的技术，即物联网，无线网、有线网的融合。其中

的物联网 AP 融合了 WIFI 和 RFID 双模、多频技术，为医院大量复

杂、异构、多模、特殊感知节点采集的信息提供简约、统一的智能信息

接收处置平台。该类产品可支持多种网络标准的设备，使得用户享受无

线技术更高速度和更大覆盖范围的好处，为用户最终实现物与物、物与

人的信息智能交互提供了一套完整可靠的信息传递解决方案。 

 

图表 22：成熟应用于医疗领域的物联网架构 

 

来源：公司公告，齐鲁证券研究所 

 结论：公司作为国内领先的“智慧医疗”互联生态的构建者，借助上市

公司平台及市场、技术卡位优势，在医疗信息化市场集中的趋势下，将

积极内生外延扩张，加速整合智慧医疗产业链。 

思创牵手医惠，协同效应明显 

 思创之于医惠：RFID 标签是“智慧医疗”的核心感知设备。RFID 标签

不同的封装形式，将广泛应用在医院封闭环境的各个环节，有效对“病

患、医生、护士、医疗设备、耗材”等进行数字化标识。结合智能开发

平台，在具体业务流程的指引下，大幅提高医院运营效率，提升服务质

量。思创作为全球贯穿 RFID 全产业链的厂商，能够为医惠的智慧医疗

解决方案提供与应用场景强耦合的 RFID 标签，在技术适配及成本上给

予支持。 
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 医惠之于思创：软硬件应用闭环，打造 RFID 示范工程。RFID 标签除技

术成熟度还有待提高外，阻碍大规模应用的另一个因素就是成本。虽然

近年来 RFID 裸标在“摩尔效应”的驱动下，成本得到大幅下降，但面

向不同应用场景的二次封装标签却依然比条码、二维码贵出不止一个数

量级。然而，经验告诉我们，任何新技术在应用“闭环”中，技术属性

高效释放，边际收益逐步提高，使得新技术得以规模化应用，反过来又

会大幅降低成本。因此，医惠作为国内智慧医疗的领导者，将 RFID 标

签植入智慧医疗的闭环应用中，让医院受益于 RFID 为运营带来的高效

益，为 RFID 在医疗或更为广泛的领域打造示范工程。 

盈利预测与投资建议    

盈利预测假设 

 我们将医惠科技自 2015 年 7 月开始并表，上市公司主营业务将分为六个

部分，即：EAS 硬标签、EAS 软标签、RFID 标签、RFID 系统集成、防

盗标签附件、智慧医疗相关业务。 

 假设一：公司核心业务 EAS 标签市场趋于饱和，其中硬标签销量保

持稳定增长，软标签增速相比较快，平均给予 10%左右的增速；RFID

标签由于下游市场拓展有望继续保持高速增长。 

 假设二：医惠科技在 2015-2017 年完成业绩承诺，考虑到季节性对

图表 23： RFID 在医疗领域的部分应用 

应用领域 场景

在流通的各个环节对药品进行定位、追踪，降低流通成本

药品防伪，遏制假冒伪劣药品的泛滥

牢房药品的存储与发放，临床医护的药品发放和药物服用

对存储环境较为“脆弱”的物品，如疫苗等，提供实时监控

远程监护和家庭护理 婴儿监控、多动症儿童监控、老人生命体征家庭监控、术后病人恢复监控等

急救处理
救护车将病人带回医院的过程与医院医生的检测和准备过程同步进行，缩
短了急救时间，提高了亿元急救效率

门诊系统的移动医疗，减少人员信息核对环节，增强了病患隐私的安全性

住院系统的移动医疗，自动识别病患身份、实时更新医嘱进度等

医疗设备跟踪与管理

医疗垃圾的处理

医疗手术的跟踪监控

血液管理中的监控

病人定位、跟踪与管理

医院传染控制

其他

药品

医疗信息化

 

来源：互联网，齐鲁证券研究所 
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业务的影响，2015 年 6 月底并表后的业绩占比为 65%。 

 假设三：公司重大资产重组，收购主营医疗信息化的医惠科技对公

司营业成本和各项费用存在明显增厚现象。 

 

 

图表 24：公司分项业务收入预测（人民币万元） 

项   目 2012A 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E

硬标签

销售收入 23,204 27,599 29,768 33,072 36,480 40,277

增长率（YoY） 18.94% 7.86% 11.10% 10.30% 10.41%

毛利率 40.55% 40.67% 43.12% 42.71% 42.50% 43.10%

销售成本 13,795 16,375 16,932 18,947 20,976 22,918

毛利 9,409 11,225 12,836 14,125 15,504 17,360

软标签

销售收入 7,111 9,670 9,307 10,461 11,611 12,935

增长率（YoY） 36.00% -3.76% 12.40% 11.00% 11.40%

毛利率 40.78% 44.08% 44.08% 44.13% 44.48% 44.58%

销售成本 4,211 5,408 5,204 5,844 6,447 7,168

毛利 2,900 4,263 4,102 4,616 5,165 5,766

RFID标签

销售收入 337 1,995 4,982 11,272 18,838 28,482

增长率（YoY） 491.47% 149.77% 126.23% 67.12% 51.20%

毛利率 24.98% 17.82% 33.32% 34.02% 33.80% 34.57%

销售成本 253 1,639 3,322 7,437 12,470 18,636

毛利 84 355 1,660 3,835 6,367 9,846

系统集成

销售收入 553 1,235 2,426 4,120 6,220

增长率（YoY） 96.42% 69.80% 50.98%

毛利率 -18.46% 33.32% 34.02% 34.80% 34.57%

销售成本 655 824 1,601 2,686 4,070

毛利 -102 412 825 1,434 2,150

防盗标签附件

销售收入 2,042 2,184 2,623 2,839 3,282 3,522

增长率（YoY） 6.97% 20.10% 8.23% 15.61% 7.31%

毛利率 48.18% 46.20% 42.79% 42.89% 43.49% 43.09%

销售成本 1,058 1,175 1,501 1,621 1,855 2,004

毛利 984 1,009 1,122 1,218 1,427 1,518

医惠科技

销售收入 19,764 39,260 49,592

增长率（YoY） 98.65% 26.32%

毛利率 51.30% 51.60% 52.30%

销售成本 9,625 19,002 23,655

毛利 10,139 20,258 25,937

合计

销售收入小计 33,246 41,448 47,915 80,148 114,049 141,894

销售成本小计 19,971 24,597 27,783 45,255 63,694 78,944

毛利 13,275 16,852 20,132 34,893 50,354 62,950

平均毛利率 39.93% 40.66% 42.02% 43.54% 44.15% 44.36%  

来源：齐鲁证券研究所 
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盈利结果及可比公司对比 

 我们预测公司 2015-2017 年实现营业收入 8.19、11.56、14.50 亿元，同比

增长 63.2%、42.3%、24.4%；实现归属于母公司净利润 1.30、1.93、2.41

亿元，同比增长 66.94% 、48.77%、24.76%。考虑公司已公开的定向增

发方案，2015 年预计总股本 1.795 亿股，我们预计公司 2015-2017 年实

现摊薄后 EPS 分别为 0.73、1.08、1.35 元。 

 公司作为领先的数字标签及应用供应商，我们选取主营业务类似的的远

望谷（002161.SZ）、达华智能（002512.SZ）、信息发展（300469.SZ），

考虑公司收购标的主营医疗信息化，我们选取卫宁软件（300253.SZ）、

创业软件（300451.SZ）、万达信息（300168.SZ）为可比公司。 

投资建议：目标价 90 元，给予“买入”评级 

图表 25：公司盈利预测（人民币万元） 

项目 2012A 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E

营业总收入 33,428 42,496 49,117 80,148 114,049 141,894

    营收增长率 -4.52% 27.13% 15.58% 63.18% 42.30% 24.42%

营业成本 20,085 25,406 28,825 45,255 63,694 78,944

营业税金及附加 368 356 412 721 1,255 1,504

销售费用 1,928 2,949 3,412 6,252 9,352 11,493

管理费用 5,561 6,926 9,411 16,270 22,479 28,349

财务费用 -2,538       -3,292       -2,199       -2,693       -4,738       -6,161       

资产减值损失 43 203 542 0 0 0

营业利润 8,090 9,947 9,889 14,343 22,007 27,764

加：营业外收入 321 459 261 1,647 2,078 2,664

利润总额 8,411 10,406 10,151 15,990 24,085 30,427

减：所得税费用 1,562 1,932 2,034 2,974 4,721 6,268

净利润 6,848 8,475 8,116 13,016 19,364 24,159

减：少数股东权益 268 105 -319 0 0 0

归属于母公司的净利润 7,117 8,580 7,797 13,016 19,364 24,159

    净利率 21.29% 20.19% 15.87% 16.24% 16.98% 17.03%  

来源：齐鲁证券研究所 

图表 26：可比上市公司估值比较 

2015E 2016E 2017E 2015E 2016E 2017E

远望谷 002161.SZ 14.86 0.12 0.18 0.24 125.61 82.19 62.15 5.68% 110

达华智能 002512.SZ 32.71 0.43 0.61 0.92 76.89 53.66 35.53 8.87% 116

信息发展 300469.SZ 72.21 0.63 0.79 1.00 114.67 91.37 72.00 17.05% 48

105.73 75.74 56.56 10.53%

万达信息 300168.SZ 39.28 0.29 0.41 0.59 135.54 95.78 66.43 10.88% 393

卫宁软件 300253.SZ 49.99 0.35 0.54 0.93 143.94 92.22 53.55 19.87% 273

创业软件 300451.SZ 195.31 0.84 1.00 1.12 232.29 196.29 174.21 11.58% 133

170.59 128.10 98.06 14.11%

总市值

(亿元)

平均值

平均值

公司名称 证券代码
8月10日

收盘价(元)

EPS PE ROE

2015

 

来源：Wind，齐鲁证券研究所 
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 我们预测公司 2015-2017 年对应 EPS 分别为 0.73、1.08、1.35 元。考虑

到公司主营 RFID 业务近年的快速增长、医疗信息化行业市场空间在未

来几年的高速增长，对中瑞思创和医惠科技分别给予如下估值： 

 对于感知标签，公司通过“内生+外延”已完成全球顶级 RFID 供应

商的布局，预计 2015 年 EAS 和 RFID 贡献净利润约为 8500 万，

给予电子板块 2015 年平均市盈率 60 倍，对应 51 亿的市值。 

 对于医惠科技，是国内领先的智慧医疗解决方案供应商，2015 年承

诺利润 7000 万。对比同类公司卫宁软件、创业软件 2015 年市盈率

分别 140、230，给予市盈率 160 倍，对应 112 亿的市值。 

 考虑到感知标签和医惠科技的医疗信息化之间存在显著的协同效应，公

司在二级市场上可享受一定的估值溢价，整体对应 51+112=163 亿的市

值，对应目标价为 90 元，首次覆盖给予“买入”评级。 

风险提示 

股市系统性风险 

 受国内外宏观经济、国家政策变化、投资者供求关系等系统性因素的影

响，公司股票存在背离其企业经营情况等内在价值出现宽幅震荡，从而

给投资者带来投资风险。 

业绩不达标的风险 

 医惠作为被收购公司做出了未来 3 年的利润承诺，该利润承诺系基于医

惠目前的运营能力和未来发展前景做出的综合判断，最终能否实现将取

决于行业发展趋势的变化和医惠管理团队的经营管理能力，医惠存在承

诺期内考核净利润达不到承诺金额的风险。 

业务整合风险 

 公司主营业务与医惠分别在商品零售和医疗信息化行业有一定的市场基

础，二者的业务整合将实现物联网感知层、网络层、应用层的产业协同

效应，但是双方在企业文化、管理制度等方面存在不同程度的差异，同

时，公司后期的研发能否跟上医疗信息化行业快速发展产生的物联网基

础硬件的需求以实现主营收入的快速增长存在不确定性。 
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图表 27：财务报表及预测 

损益表（人民币万元） 资产负债表（人民币万元）

2012 2013 2014 2015E 2016E 2017E 2012 2013 2014 2015E 2016E 2017E

营业总收入 33,428 42,496 49,117 80,148 114,049 141,894 货币资金 94,209 79,988 50,768 48,205 42,001 50,645

    增长率 -4.52% 27.1% 15.6% 63.2% 42.3% 24.4% 应收款项 6,002 8,431 11,016 40,012 57,550 71,212

营业成本 -20,085 -25,406 -28,825 -45,255 -63,694 -78,944 存货 4,355 6,619 10,743 19,466 27,572 33,524

    %销售收入 60.1% 59.8% 58.7% 56.5% 55.8% 55.6% 其他流动资产 3,473 4,817 3,784 6,530 7,211 7,400

毛利 13,343 17,089 20,293 34,893 50,354 62,950 流动资产 108,038 99,855 76,311 114,213 134,334 162,782

    %销售收入 39.9% 40.2% 41.3% 43.5% 44.2% 44.4%     %总资产 88.6% 80.9% 59.4% 46.7% 50.0% 54.7%

营业税金及附加 -368 -356 -412 -721 -1,255 -1,504 长期投资 448 417 11,799 11,799 11,799 11,799

    %销售收入 1.1% 0.8% 0.8% 0.9% 1.1% 1.1% 固定资产 9,243 19,022 28,196 35,167 38,943 39,367

营业费用 -1,928 -2,949 -3,412 -6,252 -9,352 -11,493     %总资产 7.6% 15.4% 22.0% 14.4% 14.5% 13.2%

    %销售收入 5.8% 6.9% 6.9% 7.8% 8.2% 8.1% 无形资产 4,153 4,048 12,042 83,475 83,475 83,475

管理费用 -5,561 -6,926 -9,411 -16,270 -22,479 -28,349 非流动资产 13,883 23,542 52,107 130,511 134,287 134,710

    %销售收入 16.6% 16.3% 19.2% 20.3% 19.7% 20.0%     %总资产 11.4% 19.1% 40.6% 53.3% 50.0% 45.3%

息税前利润（EBIT） 5,486 6,859 7,058 11,650 17,269 21,603 资产总计 121,921 123,397 128,418 244,724 268,621 297,492

    %销售收入 16.4% 16.1% 14.4% 14.5% 15.1% 15.2% 短期借款 0 0 60 60 60 60

财务费用 2,538 3,292 2,199 2,693 4,738 6,161 应付款项 4,072 4,483 6,364 9,632 12,140 14,514

    %销售收入 -7.6% -7.7% -4.5% -3.4% -4.2% -4.3% 其他流动负债 1,128 1,692 4,595 4,772 6,797 9,135

资产减值损失 -43 -203 -542 0 0 0 流动负债 5,201 6,175 11,019 14,464 18,997 23,710

公允价值变动收益 -139 0 1,028 0 0 0 长期贷款 0 0 0 39,845 39,845 39,845

投资收益 248 0 147 0 0 0 其他长期负债 360 507 34 34 34 34

    %税前利润 2.9% 0.0% 1.4% 0.0% 0.0% 0.0% 负债 5,561 6,682 11,053 54,343 58,876 63,588

营业利润 8,090 9,947 9,889 14,343 22,007 27,764 普通股股东权益 116,377 116,420 115,810 188,826 208,190 232,349

  营业利润率 24.2% 23.4% 20.1% 17.9% 19.3% 19.6% 少数股东权益 -17 393 1,555 1,555 1,555 1,555

营业外收支 321 459 261 1,647 2,078 2,664 负债股东权益合计 121,921 123,496 128,418 244,724 268,621 297,492

税前利润 8,411 10,406 10,151 15,990 24,085 30,427

    利润率 25.2% 24.5% 20.7% 20.0% 21.1% 21.4% 比率分析

所得税 -1,562 -1,932 -2,034 -2,974 -4,721 -6,268 2012 2013 2014 2015E 2016E 2017E

  所得税率 18.6% 18.6% 20.0% 18.6% 19.6% 20.6% 每股指标
净利润 6,848 8,475 8,116 13,016 19,364 24,159 每股收益(元) 0.425 0.512 0.465 0.725 1.079 1.346

少数股东损益 -268 -105 319 0 0 0 每股净资产(元) 6.948 6.950 6.914 10.520 11.598 12.944

归属于母公司的净利润 7,117 8,580 7,797 13,016 19,364 24,159 每股经营现金净流(元) 0.308 0.174 0.295 -1.133 0.029 0.655

    净利率 21.3% 20.2% 15.9% 16.2% 17.0% 17.0% 每股股利(元) 0.000 0.000 0.050 0.000 0.000 0.000

回报率
现金流量表（人民币万元） 净资产收益率 6.12% 7.37% 6.73% 6.89% 9.30% 10.40%

2012 2013 2014 2015E 2016E 2017E 总资产收益率 5.84% 6.95% 6.07% 5.32% 7.21% 8.12%

净利润 6,848 8,475 8,116 13,016 19,364 24,159 投入资本收益率 20.24% 15.16% 10.28% 5.57% 7.09% 8.11%

少数股东损益 0 0 0 0 0 0 增长率
非现金支出 1,234 1,735 2,532 1,757 2,238 2,561 营业总收入增长率 -4.52% 27.13% 15.58% 63.18% 42.30% 24.42%

非经营收益 -2,847 -3,582 -3,621 -252 711 126 EBIT增长率 -34.34% 25.03% 2.91% 65.05% 48.23% 25.10%

营运资金变动 -76 -3,717 -2,093 -34,857 -21,792 -15,092 净利润增长率 -23.56% 20.56% -9.12% 66.94% 48.77% 24.76%

经营活动现金净流 5,160 2,912 4,935 -20,337 522 11,754 总资产增长率 1.26% 1.29% 3.99% 90.57% 9.76% 10.75%

资本开支 3,282 12,126 12,001 78,514 3,936 321 资产管理能力
投资 -1,380 0 -16,707 0 0 0 应收账款周转天数 54.7 56.0 63.6 167.0 170.0 169.0

其他 2,765 3,114 4,584 0 0 0 存货周转天数 72.2 78.8 109.9 157.0 158.0 155.0

投资活动现金净流 -1,897 -9,012 -24,124 -78,514 -3,936 -321 应付账款周转天数 49.1 44.2 46.0 50.0 45.0 43.0

股权募资 105 280 50 60,000 0 0 固定资产周转天数 90.0 85.3 97.4 76.0 62.4 52.3

债权募资 0 0 0 38,257 0 0 偿债能力
其他 -6,656 -8,400 -10,483 -1,969 -2,789 -2,789 净负债/股东权益 -80.96% -68.48% -41.85% -4.36% -1.00% -4.59%

筹资活动现金净流 -6,551 -8,120 -10,433 96,288 -2,789 -2,789 EBIT利息保障倍数 -2.2 -2.1 -3.2 -4.3 -3.6 -3.5

现金净流量 -3,289 -14,220 -29,622 -2,563 -6,203 8,644 资产负债率 4.56% 5.41% 8.61% 22.21% 21.92% 21.37%  

来源：Wind，齐鲁证券研究所 
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投资评级说明 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%-15%  

持有：预期未来 6－12 个月内波动幅度在-5%-+5% 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上 
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