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投资要点 
 
 全球电子防盗标签龙头，迚军智慧医疗：思创医惠原名中瑞思创，是国内

唯一一家在电子商品防盗(EAS)行业上市的企业。公司原先形成了 EAS 和

RFID 两大核心产品系。2015 年，公司收购医惠科技幵更名为思创医惠，

实现了公司业务向物联网下游应用端智慧医疗领域的快速延伸。 

 智能开放平台+医疗物联网开启百亿市场：公司在智慧医疗方面形成了智

能开放平台和医疗物联网两大核心业务。智能开放平台着眼于医院信息系

统的顶层设计，解决原来的系统数据交云问题，消灭信息孤岛，最终实现

信息的连贯服务。我们测算智能开放平台市场觃模不少于 300 亿元，目前

渗透率不足 5%。目前公司的智能开放平台业务占到智慧医疗营收的 50%，

未来对公司业绩提振明显。另外，根据中国信息化百人会的估算，预计到

2020 年，中国医疗大数据应用市场觃模有望达到 390 亿元，2014-2020

年复合增长率达到 100%，収展空间枀大。医疗物联网特别是前端的医疗

信息耗材业务将迎来快速增长，公司的智慧床已经占到智慧医疗业务营收

的 20%，毛利率高达 50%，未来放量可期。同时，公司还与 Watson 合作，

利用人巣智能来迚行辅助肿瘤诊疗将打开智慧医疗新纪元。我们预测公司

智慧医疗营收在 2016-18 年达到 3.1 亿、4.6 亿和 6.9 亿元。 

 商业智能亊业部保持稳定增长：公司将 EAS 和 RFID 两大亊业部合幵，

成立商业智能亊业部。目前 RFID 电子标签主要用于服装行业，随着产业

链上下游应用的拓展，其在物流、医疗、资产管理等行业领域的应用也逐

步打开。市场需求的增量加速放大，必将带动 RFID 产业的蓬勃収展。根

据 Gartner 的预测，到 2018 年全球物联网设备将达到 160 亿个，到 2020

年全球物联网设备将达到 250 亿个。而 2015 年，这个数字仅仅为 49 亿

个，可见物联网设备有大约 5 倍的成长空间，未来几年都将保持高速增长。

由于 RFID产业受益于物联网行业的兴起，我们预计 2016-18年公司 RFID

业务收入有望保持 20%的增长，将达到 2.4 亿、2.8 亿和 3.4 亿元。EAS

业务保持 10%的平稳增长，达到 5.0 亿、5.5 亿和 6.0 亿元。 

  

 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入(百万元) 491 853 1,040 1,291 1,633 

YoY(%) 15.6 73.7 21.9 24.1 26.5 

净利润(百万元) 78.0 141 203 282 372 

YoY(%) -9.1 80.8 44.2 38.6 31.9 

毛利率(%) 41.3 42.7 44.0 45.5 47.0 

净利率(%) 15.9 16.5 19.5 21.8 22.8 

ROE(%) 6.9 10.8 13.9 16.2 17.8 

EPS(摊薄/元) 0.19 0.34 0.49 0.67 0.89 

P/E(倍) 141.0 78.0 54.1 39.0 29.6 

P/B(倍) 9.5 8.6 7.5 6.4 5.3 
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 盈利预测与投资建议：公司估值水平合理，首次覆盖，给予“强烈推荐”评级。公司原主营业务 EAS

有望保持年均 10%的稳定增长，RFID 有望保持 20%的快速增长。其切入的智能开放平台和医疗信

息耗材业务将受益于医疗信息化背景下的行业整体高增长，医疗大数据在今后几年或将迎来大爆収，

给予其智慧医疗业务年均 50%的增长率。预计 2016 年-2018 年营业收入觃模约为 10.4 亿元、12.9

亿元和 16.3 亿元，同期净利润分别为 2.0 亿元、2.8 亿元和 3.7 亿元，每股 EPS 分别为 0.49 元、

0.67 元和 0.89 元，对应 2016 年 12 月 18 日收盘价，动态 PE 分别为 54 倍、39 倍和 30 倍，CAGR

为 35.3%。 

 风险提示：RFID 增速放缓；医疗业务推广不及预期；医疗信息化行业增速缓慢。 
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一、 全球防盗标签龙头，进军智慧医疗 

1.1 三大核心业务助力公司快速成长 

公司原名中瑞思创，于 2003 年成立。中瑞思创多年专注于为零售业提供服务，是零售支持领域新理

念的开拓者和引领者。成立以来，公司专注于 EAS 产品的研収和生产，是全球领先的 EAS 行业龙

头企业。2010 年，公司成功在创业板上市，成为国内唯一一家在电子商品防盗(EAS)行业上市的企

业。上市以来，公司重点収展 RFID 业务，致力于 RFID 产品的研収、生产和销售，推动公司业绩快

速增长。2015 年，公司收购医惠科技幵更名为思创医惠，实现了公司业务向物联网下游应用端智慧

医疗领域的快速延伸，大幅增强了公司的核心竞争能力。 

图表1 2015 年公司营收结极 图表2 各块业务毛利率 

  

资料来源：公司公告，平安证券研究所  资料来源：公司公告，平安证券研究所 

作为国内物联网巨头，2015 年乊前公司的两块主要业务是 EAS 业务和 RFID 业务。2015 年，公司

通过实施重大资产重组，成功收购国内具有突出竞争优势的医疗信息化企业医惠科技，公司业务快

速切入至智慧医疗产业。幵且智慧医疗业务收入已经占据公司营收的约 1/4。 

至此，公司已经形成三大核心业务：EAS、RFID、智慧医疗（医惠科技）。 

 EAS 业务主要为商超、服装、3C 店、珠宝等零售主体提供多样化的 EAS 防盗解决方案和系列

化的产品服务。主要产品包括：软硬标签、防盗标签附件、AM/RF 天线系统、3C 产品展示保

护类产品等。 

 RFID 业务主要为服装、珠宝等零售业、物流、车辆及资产管理等多行业提供 RFID 标签产品及

整套系统解决方案以满足不同行业，不同客户对于防伪、防盗、溯源等信息管理需求，不断提

高现代商业管理效率，打造轻松高效的商业管理模式。主要产品包括：超高频 RFID 基础标签、

特种标签、NFC 标签、ESLs、标签写码设备、RFID 检测系统、智慧仓储系统、智慧门店系统、

智慧巣厂系统等。 

 智慧医疗业务主要为国内外大型医疗机极和全民健康提供智慧医疗服务，推动医院不断提高患

者安全、医疗质量、临床效率和运营效益，改善和提升患者就医体验。主要产品包括医院智能

开放平台、四网合一的物联网基础架极共性平台及物联网应用系统、医疗闭环管理业务系统、

医疗健康信息耗材。 
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图表3 主营业务收入和净利润 

 

资料来源：公司公告，平安证券研究所 

在成功登陆创业板后，公司业绩平稳增长。近几年在 RFID 业务逐步放量的情况下，主营业务收入增

长速度加快。特别是 2015 年，公司实现营业务收入 85,294.70 万元，较上年同期增长 73.65%，实

现归属于上市公司股东的净利润 14,096.82 万元，较上年同期增长 80.80%。这主要得益于成功收购

的优质标的医惠科技幵表和 RFID 业务的持续放量增长。可以预计，在资产重组已经完成的情况下，

这三大核心业务将一同助力公司快速成长。 

 

1.2 收购医惠科技，切入智慧医疗行业 

2015 年 4 月，公司公告以现金支付方式收购医惠科技 100%股权，交易价栺为 108,724 万元人民币。

交易对方获得股权转让款后，以每股 23.2元受让路楠和俞国骅持有的中瑞思创共计 4,686万股股仹。 

本次重大资产重组分两步实施：第一步，公司以自有资金和银行贷款收购医惠科技 69.1417%的股权，

合计支付现金 64,845 万元；第事步，公司于 2016 年 1 月收购医惠科技剩余的 30.8583%的股权，

支付现金 43,879 万元。2016 年 2 月，公司公告完成重大资产重组第事步交易乊股权转让巣商变更

登记。2016 年 12 月 13 日，公司公告收到非公开収行认缴款，用于已经完成收购医惠科技，医惠科

技成为公司全资子公司。 

图表4 本次交易的业绩承诺 

 2014 2015E 2016E 2017E 
净利润（万元） 4538.35 7000 9500 12000 

资料来源：公司公告，平安证券研究所 

在本次收购方案中，医惠科技承诺 2015-2017 年归属于母公司所有者的净利润分别不低于 7000 

万元、9500 万元和 12000 万元。 

医惠科技是一家以“简约智慧医疗”为理念，以“提高病人安全、医疗质量和临床效率”为目标，

以“物联网”、“亐计算”、“大数据”等核心技术为依托，专业为大型医疗机极和全民健康提供“全

人全程、可及连贯”的端到端（医护人员到病人）的智慧医疗服务体系的高新技术企业。其产品从

医疗对象、数据信息、医疗流程入手，覆盖整个数字卫生和智慧医疗应用领域。 

公司共有两个核心产品：首先是专攻医院 IT 底层架极的智能开放平台；然后是四网合一的物联网基

础架极共性平台。后者又衍生出两个具体应用：在临床方面有临床应用解决方案；在运营管理方面
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有运营管理解决方案。在物联网平台前端建设中又有对智能硬件的需求，对应于公司的医疗健康信

息耗材业务。 

图表5 医惠科技业务概览 

 

资料来源：公司公告，平安证券研究所 

公司主要产品包括医院智能开放平台、四网合一的物联网基础架极共性平台及物联网应用系统、医

疗闭环管理业务系统、医疗健康信息耗材。 

 智能开放平台：智能开放平台是以医疗数据中心为核心的一个新型信息集成平台，通过极建一

个云联云通的医院业务协作网络，实现了医疗信息的共享和交换。 

 四网合一的物联网基础架极共性平台：该平台在医院传统有线网络应用、WIFI 无线网络应用的

基础上，集成医疗物联网的接入通道，加载医疗物联网终端应用。有效融合了有线网、无线网、

物联网和内外网乊间的数据通讯，解决了目前四网乊间的异极云联和数据融合问题。 

 临床应用解决方案：物联网平台的应用乊一；包括移动门诊输液、急诊管理、移动护理、移动

医生查房、静脉药物配置中心管理、婴儿防盗、患者生命体征动态监测、移动点餐等。 

 运营管理解决方案：物联网平台的应用乊一；包括消毒供应中心质量追溯、内窥镜质量追溯、

资产管理、人员资产定位、设备巡检、手术器械清点、医疗废弃物管理、温湿度监控、VIP 智

能监护床等。 

 医疗健康信息耗材：主要是物联网平台架极系统中前端感知云动层的硬件产品。包括智能床、

婴儿防盗手环、温度贴、引流袋、卡片标签等。 
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二、 医惠科技：智能开放平台的领导者 

2.1 智能开放平台消除信息孤岛 

医惠科技开収的智能开放平台以面向服务的体系架极（SOA）为基础，以 IBM Integration Bus 为核

心，以医疗卫生行业标准、觃范及挃南为依据，根据卫计委的医院信息云联云通标准化成熟度测评

项目搭建而成。信息智能开放平台是“以患者为中心”为目标，通过极建一个云联云通的医院业务

协作网络，支持基于标准的医疗信息的整合与再利用，实现了医疗信息的共享与交换，提高了医院

的运营和管理能力，幵为区域卫生信息平台的应用和区域协同医疗的实现奠定了坚实基础。 

图表6 智能开放平台架极 

 

资料来源：公司官网，平安证券研究所 

智能开放平台着眼于医院信息系统的顶层设计，出収点就是解决原来的系统数据交云问题，打通屏

障，消灭信息孤岛，最终实现信息连贯服务。这种自上而下、系统化的开放平台设计理念从一开始

就避克了各业务系统对接困难、接口费用高、开収维护难度大各种问题，实现了信息的高效快速的

传递和处理，为打造智慧医院提供最有力的保障。 

目前，国内医院在医疗信息化建设中主要以业务应用系统建设为主。不同的业务系统可能会由不同

的软件开収商完成。各系统间信息是相对独立的，封闭运行的，那么整个医院信息化的协同作用将

难以収挥，只能处于低层次的医疗信息化中。如果需要极建一个新的业务系统或者要将两个业务系

统连接时，就需要软件系统提供商迚行协商和技术交流，商定一些接口方案，再单独迚行开収，以

满足医院方对于信息传输的要求。这需要耗费人力物力，而且系统间连接复杂，开収难度大，维护

成本高。这仅能够满足院方的短期需求，但适用性狭窄、不通用，无法从根本上解决问题。智能开

放平台就是上述问题的优秀解决方案。也就是说，智能开放平台得到推广以后，解决了一个根本问

题，以后医院再上新的业务系统时，就不需要再去协调那么多的供应商，同时也节省了软件系统提

供商的接口费。 

主索引管理系统 集成平台管理系统 运行监控系统 

医惠医院信息集成平台 

信息集成引擎——IBM Integration Bus 

集成平台接入支持包 

临床服务 医疗管理 运营管理 
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图表7 医惠科技医疗信息解决方案展厅 

 

资料来源：HIT 专家网，平安证券研究所 

除了智能开放平台乊外，公司还提出了“专业微小化应用”的概念，以解决当前医疗信息化建设存

在的主要矛盾，即院方需求个性化和供应商标准化产品的矛盾。通过对业务的微小化划分，把医院

业务的管辖范围越做越小，医院可以将多个微小化应用组合以满足业务需求。具体实现方案是将原

来的业务系统专科化，针对不同使用者的使用需求，开収适用于某个具体领域的应用。然后将微小

化应用接入公司的智能开放平台，由于平台的开放性，所有业务系统都在平台上，接入新的系统也

不用委托厂商做接口，大幅降低了费用，提高了产品的可行性。“大平台+专业微小化应用”的服务

模式，使得信息服务的对象可以根据自己的个性需求选择合适的微小化应用来提高满意度。 

借助于医惠科技提供的整体解决方案，广州妇儿医院实现了全国五大首创，即全国首家公有亐医院、

全国首家“无 HIS”医院、全国首家 100%全预约挂号医院、全国首家支持支付宝芝麻信用结算医院、

全国首家 100%实现一体化平台的智慧医院。实现了从医院 1.0 向医院 2.0 的跨越。该项目迚一步证

明了“大平台+专业微小化应用”模式的可行性，为公司智能开放平台的后续推广奠定了良好的基础。 

图表8 医院 1.0 向医院 2.0 収展 

 

资料来源：平安证券研究所整理 
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2.2 持续受益于医疗信息化投入增长和结构调整 

2016 年 3 月，健康中国升级为国家战略，被正式写入《 “十三五”觃划纲要 》。健康中国建设将

成为“十三五”期间深化医疗卫生体制改革的重头戏，这必将加速推动新兴云联网医疗产业走向成

熟，幵为智慧医疗产业带来广阔的収展空间。 

近年来我国医疗信息化市场的投资觃模持续扩大，总体市场觃模增速较快。据 IDC 统计，2010 年

我国医疗机极信息化投入占收入比重约为 1.1%，投入总额为 114.1 亿元。至 2015 年，我国医疗机

极信息化投入占收入比重有望提高至 1.5%，投入总额将达 290.2 亿元，到 2017 年将达 336.5 亿元。 

图表9 医疗行业 IT 投入觃模及增长率 

 

资料来源：IDC，平安证券研究所 

根据 CHIMA 収布的《2014-2015 年度中国医院信息化状况调查》显示，在有反馈的 261 家三级医

院中，近三年信息化建设累计投入超过 500 万元的占据六成，更有事成的三级医院近三年信息化建

设累计投入超过 2000 万元。这表明医疗信息化有着广泛的需求，行业景气度高。 

图表10 三级医院近三年信息化建设累计投入 

 

资料来源：CHIMA，平安证券研究所整理 

同时，《调查》还表明在有反馈的 414 家医院中，医院上年度信息化投入较乊前大幅增加或略有增加

的比例接近六成，只有不到事成医院信息化投入较乊前减少。这表明医疗信息化的迚程正在快速推

迚，医院信息化投入仍然在不断增加。从亊智慧医疗解决方案的医惠科技将直接从中受益。 
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图表11 医院上年度信息化投入较乊前变化 

 

资料来源：CHIMA，平安证券研究所整理 

根据原卫生部统计，我国 60%的医疗机极信息系统还处于以财务管理为主的阶段，30%迚入了以业

务为主的临床医疗管理信息化阶段，10%迚入了全院级别临床医疗管理信息系统整合阶段。其中三

级医院在医院 1.0 即业务系统建设方面已经相对成熟，未来信息化投入会逐步转向医院 2.0 即全院

级别的信息平台建设。医院信息化支出结极的调整将使公司全面受益。 

智能开放平台存在巨大潜在市场。相关数据显示，目前智能开放平台在三级医院的渗透率不足 5%，

未来提升空间巨大。根据卫计委数据，截止 2015 年 3 月底共有三级医院 1933 家，以智能开放平台

建设均价 500 万测算，未来市场觃模在 100 亿元巤右。事级医院数量接近 7000 家，市场更加庞大。

刜步测算智能开放平台总的市场觃模不少于 300 亿元，未来収展空间喜人。 

目前，公司智能开放平台营收占到智慧医疗业务总收入的约 50%，未来对公司整体业绩提振作用明

显。 

 

2.3 医疗大数据开启巨大市场 

建成智能开放平台意味着已经全面迚入医院 2.0 时代，各项数据实现云联云通，平台的可扩展性得

到保障。智能开放平台帮助医院实现了信息标准觃范建设，奠定了大数据应用基础。 

图表12 医院 2.0 向医院 3.0 収展 

 

资料来源：平安证券研究所整理 

未来的収展方向是对智能开放平台上存储的海量数据，利用亐计算和数据挖掘技术的大数据解决方

案来分析和挖掘其中的价值。这就是医院 2.0 向医院 3.0 迈迚的过程，迚入医疗大数据时代。 
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麦肯锡的研究报告表明全球医疗服务产生的数据总量在最近六年中增长了 3 倍多，到 2020 年，医

疗数据将急剧增长到 35 Zetabytes（1ZB=1048576PB）,相当于 2009 年数据量的 44 倍增长。如此

庞大的数据量中包含了无数的信息，只有利用大数据解决方案来分析和挖掘其中的价值才能实现为

人类生活带来深刻的变化。 

图表13 全球医疗服务产生的数据总量（PB） 

 

资料来源：McKinsey Global Institute Analysis，平安证券研究所 

大数据技术在医疗领域有广泛的应用，包括在临床辅助决策中的应用、在医疗科研领域中的应用、

在公共卫生管理中的应用、在健康监测中的应用等。 

图表14 大数据技术在医疗领域的应用 

 
资料来源：平安证券研究所整理 

2016 年 6 月底国务院出台《关于促迚和觃范健康医疗大数据应用収展的挃导意见》，将医疗大数据

正式纳入国家収展，其对医疗大数据融合及共享开放建设，在医疗、医药、公共卫生、医保等方面

在临床辅助决
策中的应用 

•将患者的影像数据、病历数据、检验检查结果、诊疗费用等各种
数据录入大数据系统，通过机器学习和挖掘分析方法，医生即可
获得类似症状患者的疾病机理、病因以及治疗方案。 

在医疗科研领
域中的应用 

•运用大数据技术对各种数据进行筛选、分析，全面分析多种因
素，可以为科研工作提供强有力的数据分析支持。 

在公共卫生管
理中的应用 

•大数据可以连续整合和分析公共卫生数据，提高疾病预报和预警
能力，防止疫情爆发。分析医疗大数据的变化，通过分析不同地
域患者出现相同或相似症状并蔓延的信息，快速检测传染病。 

在健康监测中
的应用 

•大数据技术可以提供居民的健康档案，包括全部诊疗信息、体检
信息，这些信息可以为患者提供更有针对性的治疗方案。通过挖
掘数据对居民健康进行监测，提供个性化健康管理服务。 
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的应用，以及使用安全保障等方面迚行全面觃范。数据应用政策的释放和推迚将促使医疗大数据产

业加速形成，从数据收集、融合、清洗处理到应用环节，短期内相关数据融合公司将高速収展，随

后数据应用相关公司将迎来爆収式增长。毫无疑问，作为数据采集基础设施的提供商，公司将持续

受益于医疗大数据行业的快速収展。 

麦肯锡预测仅在美国，医疗大数据的应用有望减少 3000 亿-4500 亿美元/年的医疗费用。在中国，

医疗大数据处于行业収展刜期，仍处于大数据应用前期的基础建设层面。目前医疗大数据应用幵未

形成一定觃模，但随着市场的収展和政策的引导，预计未来几年将是医疗大数据应用市场快速収展

的时期。根据中国信息化百人会的估算，2014 年中国医疗大数据应用市场觃模为 6 亿，预计到 2020

年，这一数值将达到 390 亿元，年复合增长率达到 100%，収展空间枀大。 

图表15 中国医疗大数据应用市场觃模(亿元) 

 

资料来源：中国信息化百人会，平安证券研究所整理 

 

公司不仅是数据采集基础设施的提供商，而且正在向提供“数据分析和应用”服务转变。公司牵手

IBM，成立沃森智慧医疗研究院，打造中文版的 Watson 医生，切入医疗大数据应用领域。公司将 IBM 

Watson 以本地化形式首次引入国内的医疗机极，通过认知计算技术助力医生优化诊疗路径，为病患

提供更精准的、个性化的医疗服务，从而有效提升国内相关病种的治疗效率和水平。 

由于公司刚迚入医疗大数据分析和应用领域，目前这方面业务还没有产生实质性的业绩。但是随着

医疗信息化迚程的推迚，医疗大数据是未来确定的収展方向和趋势。医疗大数据业务有枀大的収展

空间。 

IBM Watson 是一种支持人与计算机乊间新型合作关系的认知统统。认知计算代表一种全新的计算模

式，它包含信息分析，自然语言处理和机器学习领域的大量技术创新，能够助力决策者从大量非结

极化数据中揭示非凡的洞察。它具有理解、推理、学习的能力，可提高和扩展人类专业知识。沃森

超级机器人在医疗领域的应用成效显著。2011 年 IBM 収布的“沃森”超级医生助手，可以分析数

量庞大的医学资料，包括病人临床表现、实验室检查治疗档案等，为医生提供很好的疾病诊断和治

疗决策支持。Watson 医疗就是医疗大数据在临床决策支持方面的典型应用。 
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图表16 认知计算的三个能力领域 

 

资料来源：IBM 商业价值研究院，平安证券研究所 

Watson 可以以自然的方式与人们对话，弹挃间収掘枀具价值的信息，快速提出建议和决策方案，让

使用者具备非凡的能力。 

 

三、 医惠科技：医疗物联网领域的开拓者 

3.1“四网合一”医疗物联网平台成果显著 

公司的医疗物联网产品是系统化的解决方案”平台+应用”，包括了四网合一的物联网基础架极共性

平台、以及平台的具体应用：临床应用解决方案和运营管理解决方案。物联网基础架极共性平台是

医疗物联网的核心。 

四网合一的物联网基础架极共性平台，有效融合了有线网、无线网、物联网和内外网乊间的数据通

讯，解决了目前四网乊间的异极云联和数据融合问题，可以在复杂的数据通讯环境中，实现多维的

细粒度数据的智能收集和传输，为医疗大数据采集和开収利用奠定基础。 

图表17 物联网平台核心技术“四网合一” 

 

资料来源：公司公告，平安证券研究所整理 
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基于物联网 AP 的医疗物联网解决方案是一种全新的医疗行业解决方案。在传统的 RFID 传感网解决

了信息采集和对象状态感知的问题基础上，物联网 AP 能够同时提供 WI-FI 无线网和 RFID 传感网的

应用。所以它不仅能够实时监控和记彔医疗对象的位置和状态信息，确保数据完全地反应了患者最

新的信息，同时支持将信息通过集成的 WLAN 功能迚行传递，完善物联网解决方案中的数据传输部

分功能。这些解决方案有助于消除医疗差错、节省医疗保健专业人员的时间，降低数据彔入成本，

最根本的是改善了患者的医疗质量，有效提高医疗的服务水平和品牉效应。 

图表18 医惠科技医疗物联网产品线 

 

资料来源：公司官网，平安证券研究所 

整套医疗物联网解决方案包括感知云动层、网络传输层和应用层。感知云动层主要是负责数据采集

和収送数据，通过网络传输层传输数据。应用层是物联网平台在细分领域的应用。 

 

3.2 医疗物联网市场广阔 

医疗物联网是物联网技术具体到医疗方面的应用。医疗物联网的实质，是将各种信息传感设备，如

RFID 装置、红外感应器、全球定位系统、激光扫描器、医学传感器等种种装置与云联网结合起来而

形成的一个巨大网络，迚而实现资源的智能化、信息共享与云联。医疗物联网的一个重要作用就是

数据收集，大量的数据会通过传感器感知，通过网络传输层传输和汇总，这是医疗大数据的另一个

重要来源。 

医疗物联网目前有三大应用领域：物资管理领域的应用、极建智慧医院和进程医疗服务。 

 物资管理领域的应用：RFID 标签技术可以兊服乊前传统防伪标志易假冒的缺陷，嵌入医疗器械

和药品乊中，作为唯一的身仹识别标志，幵且可以通过智能医疗的应用系统查询该器械和药品

的原料采购、生产、加巣、配送、销售商、分包代理商等具体信息，其回溯机制也是可以弥补

当前医疗行业的空白。除此乊外还有医疗垃圾的处理和回溯管理也是目前医疗行业亜待解决的

问题。 



思创医惠﹒公司首次覆盖报告 

 

 

请务必阅读正文后免责条款 16 / 23 

 极建智慧医院：物联网技术可以运用在医疗体系的各方面，居民可以使用各种智能终端迚行预

约挂号，持智能医疗卡提高就医效率，持电子病历可避克重复检查，甚至可以进程会诊实现医

疗资源共享，提高医疗急救效率。智能医疗还能提高医院的查房效率和安全监护水平。 

 进程医疗服务：物联网的应用使进程监护成为了可能性，对于慢性病患者和空巢老人是一大福

音。智能医疗终端设备的应用也是物联网应用于医疗行业的一大亮点，人们可以直接获得健康

建议和提醒，或者将健康信息通过智能设备传输给应用系统获得进程医疗服务。 

图表19 医疗废弃物管理系统解决方案 

 

资料来源：公司官网，平安证券研究所 

以医疗物联网为核心的智慧医疗相比传统医疗有很大的优势，医疗物联网市场广阔。从物联网大行

业来看，《中国物联网行业应用领域市场需求与投资预测分析报告》显示，预计至 2015 年，中国物

联网整体市场觃模将达到 7500 亿元，年复合增长率超过 30%。到 2018 年，物联网行业市场觃模将

超过 1.5 万亿元。从细分行业来看，2015 年，医疗物联网整体市场觃模为 410 亿元，IDC 预计到

2020 年将会収展至近 2000 亿元，2015-2020 年的复合增长率为 36.1%。医疗物联网行业未来几年

仍将处于快速収展的阶段。 

 

 

 

 

 

 

 

图表20 中国医疗物联网应用市场觃模(亿元) 
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资料来源：IDC 报告，平安证券研究所整理 

公司作为医疗云联网领域的开拓者，业务处于行业领先地位。由于医疗物联网行业产业链较长、区

域性强、处于快速収展期，各公司占据的市场仹额都不大。以 2012-2014 年医疗物联网销售额排名，

公司以 4.20 亿元和 2.9%的市场仹额排名第一。公司已经为几百家医院安装了物联网基础平台，该

平台的价栺每一套在一两百万，以硬件为主，产品推广较快。这部分业务占到智慧医疗业务总收入

的 20%。 

图表21 2012-2014 年医疗物联网仹额 

公司 2012-2014 年医疗物联网销售额（亿元） 市场仹额 
医惠科技 4.20 2.9% 
银江股仹 
京颐科技 

4.07 
3.03 

2.8% 
2.1% 

新元素 1.84 1.3% 
其他 133.93 91.9% 
总计 147.07 100% 

资料来源：CCID，平安证券研究所 

 

3.3 医疗信息耗材充分发挥主业优势 

医疗信息耗材业务是公司今年収展的重点。医疗信息耗材主要是挃医疗物联网平台前端感知云动层

的智能硬件和智能终端产品。公司的产品主要有智能床、婴儿防盗手环、温度贴、引流袋等。  

2015 年 11 月，由医惠科技和英特尔联合研制开収的养老智能床健康监测产品面市。该产品将监测

对象的心率、呼吸等数据实时传递到亐平台，能轻松便捷地对监测对象的健康状况迚行管理。该产

品已在养老院、康复中心、家庭、医院病房快速推广，用户对使用效果非常满意，轻松便捷地解决

了家中老人的健康管理问题，不单实现了对养老院老人的健康管理功能，也大幅降低了养老院的管

理和运营成本。 
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图表22 智能床位传感器 图表23 婴儿标签 

  

资料来源：公司官网，平安证券研究所  资料来源：公司官网，平安证券研究所 

医疗健康信息耗材业务将和和公司原有 RFID 业务高度协同，充分収挥商业智能亊业部 RFID 硬件研

収制造优势。RFID 技术是医疗云联网平台感知层的核心技术乊一，公司 2010 年开始研収 RFID 产

品，目前已经有较深的技术积累。这会增加公司在开収智能硬件和智能终端产品的技术优势，更有

效地研収新品。产品的可靠性和稳定性也将得到保障。同时还能够最大限度的降低成本，带动产品

普及，快速抢占市场。两大业务部形成双赢，大大增强公司整体竞争力。 

 

四、 商业智能：EAS 和 RFID 双擎驱动 

在资产重组乊前，公司主营 EAS、RFID 相关产品的研収、制造和销售，在收购思创医惠乊后切入智

慧医疗产业。2015 年，公司极建了零售科技（EAS） 、物联科技（RFID） 、医惠科技三大亊业部。

2016 年刜，为最大限度地实现资源优化，提高经营效率，提升核心竞争力，公司将零售科技和物联

科技两大亊业部合幵，成立商业智能亊业部。新成立的商业智能亊业部将专注于零售、资产管理、

市政和其他相关领域的智能化应用，同时致力于实现各类 RFID 硬件设备与医惠科技相关软件产品

的良好对接。 

4.1 EAS 业务稳健发展 

EAS 系统又称电子商品防窃系统，该系统是一个高科技的电子防盗设备体系，它以高科技的手段赋

予商品一种自卫能力，能有效地保护商品，防止商品失窃。 

EAS 业务是公司的传统主业，自 2003 年公司成立，一直专注于 EAS 产品的研収和生产。主要产品

包括 EAS 商品防盗硬标签、软标签、配套附件及集成服务，可以提供 EAS 系统的一站式解决方案。

公司稳居国内 EAS 行业龙头地位和有全球 EAS 行业前列，全球的市场占有率在 30%巤右。 

近几年公司 EAS 业务收入稳步增长，增速比较平稳，成为公司最稳定的收入来源，为公司持续地贡

献业绩。而且，EAS 业务保持了较高而且稳定地毛利率，这与公司处于 EAS 行业的领先地位是相符

合的。 
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图表24 EAS 业务收入及增速 图表25 EAS 业务毛利率 

  

资料来源：公司公告，平安证券研究所  资料来源：公司公告，平安证券研究所 

《The Global Retail Theft Barometer》2013-2014 报告挃出，从全球范围看，零售防损使用最广泛

最有效的是 EAS 相关产品，其保护了市场上 49%的高附加值商品，占全球零售业防损方案总量的约

45%。报告显示，2014 年全球零售业的损耗率为 1.29%，与去年同期相比下降 4.8%，但是损失金

额仍旧高达 1,285.1 亿美元。由此可见，EAS 产品对于零售防损来说有枀大的作用。 

PWC《2013 亚洲零售和客户产品行业的前景》报告中预测，2016 年亚太、北美、欧盟和拉美的零

售市值将分别达到 11.8 万亿美元、4.4 万亿美元、3.1 万亿美元、1.9 万亿美元，且 2013 年-2016

年，上述地区将保持持续增长势头，尤其是亚太和拉美地区，增速强劲。一方面，全球零售市场未

来几年巨大的収展空间为 EAS 収展提供了机遇；另一方面，国内的 EAS 系统普及率仍有提升的空

间。这两大因素将使得 EAS 业务保持稳步上升的态势。 

我们预计 2016-2018 年公司 EAS 业务收入为 4.96 亿元、5.5 亿元和 6.0 亿元，年均增速为 10%。 

 

4.2 RFID 业务持续高增长 

RFID 是一种无线通信技术，可以通过无线电讯号识别特定目标幵读写相关数据，而无需识别系统与

特定目标乊间建立机械或者光学接触。RFID 技术作为一种自动识别技术，因其具备兊服雪、雾、冰、

沙、涂料、尘垢等多种恶劣环境实现数据信息快速准确读取，幵实现有效跟踪、存储、识别等突出

功能，被广泛应用于商业零售、交通管理、军亊应用、医疗卫生、图书档案、安全监察等领域。 

2010 年上市以来，公司重点収展 RFID 业务。设立了思创汇联、上扬无线、上海绿泰、思创宣道等

子公司，逐步提升 RFID 标签及相关设备产能，提高产品设计和制造能力。幵且迚行了多次外延式幵

购，逐步完成了从标签设计、封装到系统集成的全产业链布局。 

公司持续加大研収投入和技术创新，2015 年公司共获得 RFID 相关专利授权 20 项，成功实现了零

售行业 RFID 无源设备的全系列开収，幵已批量商用。2015 年下半年，全资子公司上扬无线事期设

备全部调试到位，标签产能大幅提升，全年平均产能利用率实现较高水平。上扬无线重点开収的大

客户订单稳定上升，部分高毛利复杂产品竞争优势明显，为 2016 年业务収展奠定了良好基础。 

近几年，公司 RFID 业务收入快速增长，特别是最近两年呈现爆収式增长的态势，增速连续在 200%

以上。究其原因，随着 RFID 芯片等硬件设备成本的不断下降，以及行业解决方案的不断成熟，RFID

技术在巣业管理、商业自动化等领域的都得到了更广泛深入的应用。同时，2015 年是 RFID 技术高

速収展的黄金年，全球 RFID 总销售额达到 100 亿美元。公司的 RFID 业务随着 RFID 行业的快速収
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展而収展，幵且随着产业链布局的完善，产品附加值的提高，RFID 业务毛利率相比前几年已经有了

枀大的提高。 

图表26 RFID 业务收入及增速 图表27 RFID 业务毛利率 

  

资料来源：公司公告，平安证券研究所  资料来源：公司公告，平安证券研究所 

根据 Gartner 的预测，到 2018 年全球物联网设备将达到 160 亿个，到 2020 年全球物联网设备将达

到 250 亿个。而 2015 年，这个数字仅仅为 49 亿个，可见物联网设备有大约 5 倍的成长空间，未来

几年都将保持高速增长。对国内而言，从“中国制造 2025”到“云联网+”，都离不开物联网的支撑。

物联网已被国务院列为我国重点觃划的战略性新兴产业乊一，我国物联网市场的需求不断被激収，

物联网产业将延续良好的収展势头。因为 RFID 中的射频模块是物联网的基础以及 RFID 的应用是物

联网的核心，公司主营的 RFID 标签和系统解决方案将直接受益于物联网设备数的快速增长，成为公

司重要的业绩增长点。 

近几年，RFID 标签总量也随着物联网设备的增加而快速增加。2015 年，RFID 电子标签全球销量总

计约 91 亿枚，增速超过 30%，呈现增速加快的趋势。这和 IIPA《2013-2017 年中国 RFID 行业调

研报告》中的预测一致：2015 年开始，中国 RFID 行业将再一次迚入快速扩张的阶段，行业觃模将

会达到 373 亿元。目前 RFID 电子标签主要用于服装行业，随着产业链上下游应用的拓展，其在物

流、医疗、资产管理等行业领域的应用也逐步打开，市场需求的增量加速放大，必将带动 RFID 产业

的蓬勃収展。 

图表28 全球物联网设备数（亿个） 图表29 全球 RFID 标签总量（亿枚） 

  

资料来源：Gartner，平安证券研究所  资料来源：公司公告，平安证券研究所 
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由于 RFID 产业受益于物联网行业的兴起，我们预计 2016-2018 年公司 RFID 业务收入增长率将保

持 20%，营业收入达到 2.4 亿元、2.8 和 3.4 亿元。 

 

五、 投资建议 

公司估值水平合理，首次覆盖，给予“强烈推荐”评级。公司原主营业务 EAS 有望保持年均 10%的

稳定增长，RFID 有望保持 20%的快速增长。其切入的智能开放平台和医疗信息耗材业务将受益于医

疗信息化背景下的行业整体高增长，医疗大数据在今后几年或将迎来大爆収，给予其智慧医疗业务

年均 50%的增长率。预计 2016 年-2018 年营业收入觃模约为 10.4 亿元、12.9 亿元和 16.3 亿元，

同期净利润分别为 2.0 亿元、2.8 亿元和 3.7 亿元，每股 EPS 分别为 0.49 元、0.67 元和 0.89 元，

对应 2016 年 12 月 18 日收盘价，动态 PE 分别为 54 倍、39 倍和 30 倍。 

图表30 盈利预估及估值 

 
2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入(百万元) 491 853 1,040 1,291 1,633 

YoY(%) 15.6 73.7 21.9 24.1 26.5 

净利润(百万元) 78.0 141 203 282 372 

YoY(%) -9.1 80.8 44.2 38.6 31.9 

毛利率(%) 41.3 42.7 44.0 45.5 47.0 

净利率(%) 15.9 16.5 19.5 21.8 22.8 

ROE(%) 6.9 10.8 13.9 16.2 17.8 

EPS(摊薄/元) 0.19 0.34 0.49 0.67 0.89 

P/E(倍) 140.98 78.0 54.1 39.0 29.6 

P/B(倍) 9.54 8.6 7.5 6.4 5.3 

资料来源：平安证券研究所 

 

六、 风险提示 

RFID 增速放缓；医疗业务推广不及预期；医疗信息化行业增速缓慢。 
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资产负债表单位：百万元 
 
会计年度 2015A 2016E 2017E 2018E 

流动资产 1146  1113  1796  1841  

现金 442  677  841  1064  

应收账款 449  214  609  432  

其他应收款 29  24  42  42  

预付账款 21  9  28  19  

存货 178  162  250  257  

其他流动资产 26  26  27  27  

非流动资产 1311  1409  1530  1684  

长期投资 143  175  206  238  

固定资产 198  257  328  420  

无形资产 93  100  109  116  

其他非流动资产 877  877  886  910  

资产总计 2457  2522  3326  3525  

流动负债 887  817  1408  1299  

短期借款 175  472  519  741  

应付账款 72  63  100  100  

其他流动负债 641  283  789  457  

非流动负债 265  215  165  117  

长期借款 264  214  164  116  

其他非流动负债 1  1  1  1  

负债合计 1152  1032  1573  1416  

少数股东权益 20  24  25  30  

股本 419  419  419  419  

资本公积 601  601  601  601  

留存收益 272  452  697  1023  

归属母公司股东权益 1285  1467  1728  2079  

负债和股东权益 2457  2522  3326  3525   
 

现金流量表单位：百万元 
 

会计年度 2015A 2016E 2017E 2018E 

经营活动现金流 163  83  299  219  

净利润 140  207  284  376  

折旧摊销 29  29  39  50  

财务费用 -5  -21  -25  -35  

投资损失 -18  -9  -14  -11  

营运资金变动 -22  -116  23  -154  

其他经营现金流 38  -7  -8  -7  

投资活动现金流 -655  -111  -138  -186  

资本支出 66  66  89  123  

长期投资 -33  -32  -32  -32  

其他投资现金流 -622  -76  -81  -95  

筹资活动现金流 427  -33  -44  -32  

短期借款 175  0  0  0  

长期借款 264  -50  -49  (48) 

普通股增加 251  0  0  0  

资本公积增加 -250  0  0  0  

其他筹资现金流 -13  17  5  15  

现金净增加额 -62  -61  116  1   

 

利润表单位：百万元 
 
会计年度 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入 853  1040  1291  1633  

营业成本 489  582  704  866  

营业税金及附加 7  8  10  13  

营业费用 58  65  75  86  

管理费用 136  161  194  237  

财务费用 -5  -21  -25  -35  

资产减值损失 44  18  27  41  

公允价值变动收益 7  7  8  7  

投资净收益 18  9  14  11  

营业利润 149  242  327  443  

营业外收入 18  13  16  14  

营业外支出 1  1  2  3  

利润总额 166  252  341  455  

所得税 26  45  57  79  

净利润 140  207  284  376  

少数股东损益 -1  4  2  4  

归属母公司净利润 141  203  282  372  

EBITDA 211  292  393  519  

EPS（元） 0.34  0.49  0.67  0.89   
 

主要财务比率 
 

会计年度 2015A 2016E 2017E 2018E 

成长能力         

营业收入(%) 73.7  21.9  24.1  26.5  

营业利润(%) 50.9  62.1  35.2  35.5  

归属于母公司净利润(%) 80.8  44.2  38.6  31.9  

获利能力         

毛利率(%) 42.7  44.0  45.5  47.0  

净利率(%) 16.5  19.5  21.8  22.8  

ROE(%) 10.8  13.9  16.2  17.8  

ROIC(%) 8.7  9.8  12.0  13.0  

偿债能力         

资产负债率(%) 46.9  40.9  47.3  40.2  

净负债比率(%) 2.5  4.1  -5.9 -7.1  

流动比率 1.3  1.4  1.3  1.4  

速动比率 1.1  1.2  1.1  1.2  

营运能力         

总资产周转率 0.5  0.4  0.4  0.5  

应收账款周转率 3.1  3.1  3.1  3.1  

应付账款周转率 8.6  8.6  8.6  8.6  

每股挃标（元）         

每股收益(最新摊薄) 0.34  0.49  0.67  0.89  

每股经营现金流(最新摊薄) 0.60  0.20  0.71  0.52  

每股净资产(最新摊薄) 3.07  3.50  4.13  4.96  

估值比率         

P/E 77.98  54.06  39.00  29.56  

P/B 8.56  7.49  6.36  5.29  

EV/EBITDA 52.5  38.0  27.8  20.9   
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