
敬请参阅报告结尾处免责声明 
1 

首次评级 
中瑞思创(300078) 电子设备与仪器/电子元器件 

T_ReportAbstract 

成长性与概念俱佳 
中瑞思创投资快报 

报告关键点： 
& 行业处于快速成长与技术变迁中 

& 超募资金有助加速公司多个RFID储备项目产业化 

报告摘要： 
Ø 三因素促行业需求快速增长。公司主要产品为电子防盗标签和配套系统产品， 

产品主要供应给下游的防盗系统集成商，最终用户是各类零售渠道商，目前发 

达国家商品渗透率大概为60-70%，新兴市场国家不足30%。未来三方面因素使行 

业需求呈快速增长态势：一是源标签的推广带来标签需求量的快速增长。二是 

新兴市场国家的市场正在启动中，新兴市场国家劳动力成本的提升使得自动防 

盗系统需求快速增长，成为未来几年市场需求重要的增长源。三是ESA与RFID的 

融合加速，RFID技术的引入使电子防盗系统技术更加完善。 

Ø 优质客户利于新品推广。 公司主业集中， 具有很强的盈利能力， 毛利率高达45%， 

净利润率超过30%，海外业务占收入比重超过85%，公司在全球范围内已经形成 

220多家核心客户，排在前几位的电子防盗领域的知名跨国公司均是公司客户。 

优质的客户结构使公司能够掌握行业技术发展的最新动态，前瞻性的布局未来 

可能的主导性产品和技术，同时长期稳固的合作关系对于公司新产品推广极为 

有利。公司2009年软标签生产开始逐步放量，规模化的好处体现出来，毛利率 

得到快速提升，预计2010年仍将保持高速增长态势，公司募投项目RFID应答器 

已经形成部分产能，预计年内即可实现部分收入。 

Ø 超募资金有助公司加快公司储备项目产业化进程。公司目前正在进行多项储备 

技术和产品的开发，部分产品已经实现试生产，如ESL电子价格标签。公司超募 

资金高达7.6亿，这对于公司加快储备技术产品的研发与产业化极为有利，我们 

预期公司声磁软标签技改项目，有源RFID硬标签产业化、无源RFID软标签产业 

化项目将会提前启动，并且不排除通过并购获得更多相关技术和产品的研发生 

产能力，从而使得公司未来的成长空间更为广阔。 

Ø 首次给予买入-A投资评级。标签产品中软标签是一次性使用，属于快速消耗品， 

需求稳定性强，硬标签产品虽可重复使用，但更换周期也多为1年左右，此外， 

RFID标签产品是物联网发展过程中不可或缺的环节，市场爆发性增长只是时间 

问题，总体来看，公司产品特性非常具有做大规模的潜力。我们预测公司2010 

和2011年EPS分别为1.47和2.12元，给予公司2011年40倍PE，对应目标价格为 

84.5元，首次给予买入-A投资评级。 
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财务和估值数据摘要 

(百万元)  2008  2009  2010E  2011E  2012E 
营业收入  222.0  232.5  335.7  474.8  652.1 

Growth(%)  27.4%  4.7%  44.4%  41.4%  37.3% 
净利润  41.6  59.8  98.4  141.7  192.1 

Growth(%)  32.7%  43.6%  64.6%  44.0%  35.6% 
毛利率(%)  33.8%  43.2%  44.3%  44.9%  45.1% 
净利润率(%)  18.7%  25.7%  29.3%  29.8%  29.5% 
每股收益(元)  0.62  0.89  1.47  2.12  2.87 
每股净资产(元)  0.98  1.70  17.18  18.87  21.17 
市盈率  94.7  65.9  40.1  27.8  20.5 
市净率  60.3  34.6  3.4  3.1  2.8 
净资产收益率(%)  51.5%  42.6%  8.5%  11.2%  13.5% 
ROIC(%)  3234.8%  143.7%  122.2%  88.6%  86.5% 
EV/EBITDA  17.1  42.8  26.1  17.8  12.4 
股息收益率  0.0%  0.0%  0.5%  0.7%  1.0% 
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评级： 买入A 
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市场数据 
总市值(百万元)  3,940.94 
流通市值(百万元)  799.95 
总股本(百万股)  67.00 
流通股本(百万股)  13.60 
12 个月最高/最低  51.02/72.50元 
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%  一个月 三个月 十二个月 

相对收益  2.37  9.28  (4.18) 
绝对收益  (8.17)  (8.17)  (8.17) 
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财务报表预测和估值数据汇总 单位 百万元 模型更新时间  201061 
利润表  2008  2009  2010E  2011E  2012E  财务指标  2008  2009  2010E  2011E  2012E 
营业收入  222.0  232.5  335.7  474.8  652.1  成长性 

减:营业成本  146.9  132.0  187.0  261.7  357.8  营业收入增长率  27.4%  4.7%  44.4%  41.4%  37.3% 
营业税费  1.7  2.0  3.0  4.2  5.7  营业利润增长率  4.1%  37.9%  67.4%  47.2%  37.3% 
销售费用  4.2  6.0  8.4  11.9  15.7  净利润增长率  32.7%  43.6%  64.6%  44.0%  35.6% 
管理费用  20.6  26.5  31.9  45.1  62.0  EBITDA 增长率  3.3%  36.6%  67.9%  44.0%  38.4% 
财务费用  0.5  0.2  3.3  8.5  9.1  EBIT 增长率  3.0%  36.9%  61.8%  43.7%  39.0% 
资产减值损失  0.3  1.3  0.8  1.5  1.9  NOPLAT 增长率  31.1%  42.7%  56.9%  40.7%  37.1% 

加:公允价值变动收益  1.5          投资资本增长率  3312.8%  84.5%  94.1%  40.3%  29.8% 
投资和汇兑收益  0.4          净资产增长率  2.8%  74.1%  706.6%  9.8%  12.2% 

营业利润  46.8  64.5  108.0  158.9  218.2  利润率 

加:营业外净收支  2.0  6.7  7.8  7.8  7.8  毛利率  33.8%  43.2%  44.3%  44.9%  45.1% 
利润总额  48.8  71.1  115.8  166.7  226.0  营业利润率  21.1%  27.7%  32.2%  33.5%  33.5% 
减:所得税  6.6  10.4  17.4  25.0  33.9  净利润率  18.7%  25.7%  29.3%  29.8%  29.5% 

净利润  41.6  59.8  98.4  141.7  192.1  EBITDA/营业收入  22.2%  29.0%  33.7%  34.3%  34.6% 
资产负债表  2008  2009  2010E  2011E  2012E  EBIT/营业收入  21.3%  27.8%  31.2%  31.7%  32.1% 
货币资金  49.5  64.4  1,026.0  1,089.3  1,193.6  运营效率 

交易性金融资产            固定资产周转天数  38  41  57  74  75 
应收帐款  28.9  37.2  56.2  79.5  109.2  流动营业资本周转天数  26  2  28  48  50 
应收票据            流动资产周转天数  176  169  661  879  708 
预付帐款  2.9  3.5  3.5  3.5  3.5  应收帐款周转天数  43  51  49  51  51 
存货  15.5  16.2  25.6  35.9  49.0  存货周转天数  23  25  22  23  23 
其他流动资产  0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  总资产周转天数  236  265  757  969  793 
可供出售金融资产            投资资本周转天数  33  93  123  138  135 
持有至到期投资            投资回报率 

长期股权投资            ROE  51.5%  42.6%  8.5%  11.2%  13.5% 
投资性房地产            ROA  29.7%  30.4%  8.1%  10.5%  12.6% 
固定资产  25.5  27.0  78.4  117.9  152.7  ROIC  3234.8%  143.7%  122.2%  88.6%  86.5% 
在建工程  3.9  35.2  6.5  5.7  5.6  费用率 

无形资产  15.9  15.6  14.6  13.8  12.9  销售费用率  1.9%  2.6%  2.5%  2.5%  2.4% 
其他非流动资产  0.2  0.4  0.5  0.5  0.5  管理费用率  9.3%  11.4%  9.5%  9.5%  9.5% 

资产总额  142.3  199.5  1,211.3  1,346.0  1,527.1  财务费用率  0.2%  0.1%  1.0%  1.8%  1.4% 
短期债务  10.0          三费/营业收入  11.4%  14.0%  11.0%  10.2%  10.5% 
应付帐款  34.3  45.6  53.3  74.6  101.9  偿债能力 

应付票据            资产负债率  42.4%  28.5%  5.0%  6.1%  7.1% 
其他流动负债  6.1  11.3  10.5  10.5  10.5  负债权益比  73.7%  39.8%  5.2%  6.5%  7.7% 
长期借款            流动比率  1.60  2.13  18.42  14.80  12.44 
其他非流动负债            速动比率  1.35  1.85  18.00  14.37  11.99 

负债总额  60.4  56.9  60.3  81.6  109.0  利息保障倍数  95.05  302.64  32.00  17.78  22.90 
少数股东权益  1.5  2.5  2.5  2.5  2.5  分红指标 

股本  15.0  50.0  67.0  67.0  67.0  DPS(元)      0.29  0.42  0.57 
留存收益  65.4  90.2  1,081.5  1,194.9  1,348.6  分红比率  0.0%  0.0%  20.0%  20.0%  20.0% 

股东权益  82.0  142.7  1,151.0  1,264.4  1,418.1  股息收益率  0.0%  0.0%  0.5%  0.7%  1.0% 
现金流量表  2008  2009  2010E  2011E  2012E  业绩和估值指标  2008  2009  2010E  2011E  2012E 
净利润  42.2  60.7  98.4  141.7  192.1  EPS(元)  0.62  0.89  1.47  2.12  2.87 
加:折旧和摊销  2.4  4.1  8.3  12.3  16.2  BVPS(元)  0.98  1.70  17.18  18.87  21.17 

资产减值准备  0.3  1.3  0.8  1.5  1.9  PE(X)  94.7  65.9  40.1  27.8  20.5 
公允价值变动损失  1.5          PB(X)  60.3  34.6  3.4  3.1  2.8 
财务费用  0.7  1.3  0.4  3.3  8.5  P/FCF  627.5  354.8  159.2  48.9  30.6 
投资收益  0.4          P/S  22.3  21.3  11.7  8.3  6.0 
少数股东损益  0.6  1.0        EV/EBITDA  17.1  42.8  26.1  17.8  12.4 
营运资金的变动  25.3  15.5  22.3  13.7  17.4  CAGR(%)  49.7%  46.8%  37.8%  100.0%  100.0% 

经营活动产生现金流量  9.4  60.3  81.9  133.3  183.7  PEG  1.9  1.4  1.1  0.3  0.2 
投资活动产生现金流量  17.4  24.7  30.1  50.1  50.1  ROIC/WACC 
融资活动产生现金流量  20.0  20.8  913.2  19.9  29.3  REP 
资料来源：安信证券研究中心  Wind.NET 资讯
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