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公司基本信息 
产业别 电子 
A 股价 (10/06/01) 58.82 
深圳成份指数(10/06/01) 10204.17 
股价 12 个月高/低 66.20/52.25 
总发行股数 (百万) 67.00 
A 股数 (百万) 13.60 
A 股市值 (亿元) 8.00 
主要股东 路楠 (33.58%) 
每股净值 (元) 3.22 
股价/账面净值 18.27 

  一个月 发行价 
股价涨跌(%)  -8.17 1.41 

 

近期评等 
出刊日期 收盘 评等 
   

      
 

产品组合 
硬标签 81％ 
软标签 8％ 

防盗卷标附件 11％ 
机构投资者占流通 A 股比例 

 - 
  
  
  

 

股价相对大盘走势 
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中瑞思创(300078.SZ) Buy 买入(首次评级)

电子防盗卷标行业龙头，估值偏低，未来成长性佳 

结论与建议： 

中瑞思创是国内电子商品防盗系统（EAS）行业龙头，主营产品硬卷标全

球市场占有率达 30%，软标签市场占有率 1.2%，随着募投产品投产，不仅可

巩固在硬标签市场的市场占有率，还可增加高端产品软卷标的市场份额，此

外公司现有产品技术与 RFID 应用相通，公司亦有募投 RFID 项目，未来公司

有望受益 RFID 大规模应用。 

我们预计 2010 年、2011 年公司实现归属于母公司净利润 0.98 亿元、1.29

亿元，同比增长 64.7％、31.8％，EPS 分别为 1.47 元和 1.94 元，最新收盘

价对应 10、11年 P/E 分别为 40倍和 30倍，低于创业板平均 60 倍左右的 P/E，

基于较好的成长前景，给予“买入＂的投资建议，目标价格 87.3 元，对应 2011

年 45倍 P/E。 

 2010年 1Q公司实现净利润 2067 万元，YoY+233%，由于产品结构改善，

毛利率达到 45.6%，公司业绩呈现季节性特征，一般 H1 业绩占全年 40%

左右，H2 业绩好于 H1。 

 公司主要向全球知名 EAS 系统集成商美国保点、先迅美资提供 ODM 产品， 

09 年产品出口占总营业收入的 85%，公司的 EAS产品主要应用于沃尔玛、

麦德龙、家乐福等大型超市、百货商店等零售行业企业，目前公司硬标

签全球市场占有率达 30%，软标签市场占有率达 1.2%。 

 公司此次上市募投项目为：1）新增电子防盗硬卷标 1.5 亿只；2）新增

射频软标签 12 亿只及 RFID 应答器 0.5亿只。而根据公司的计划，2012

年募投产品全部释放后，硬卷标、射频软卷标和 RFID应答器可分别新增

加 12.25%、5.71%和 0.13%的市场占有率，新增产能不仅可巩固公司在硬

标签市场的市场占有率，还可增加高端产品软卷标的供应。 

 RFID 应用是 EAS 行业未来的主要发展方向，其与现有的硬卷标、软卷标

的主要区别在于后两者主要为被动的发射/接收系统，无法储存商品信

息，用户即使发现 EAS 系统发出警告，也无法得知被窃商品的种类和数

量信息，而前者不但拥有防盗功能，同时在植入 RFID芯片后，还具备储

存、修改商品信息的功能。从长远来看，随着 RFID 发展及生产成本降低，

RFID 技术将会被广泛使用于工业、商业零售、医疗卫生、图书档案、安

全监察、交通运输、军事应用等领域，由于 RFID 与公司现有产品技术相

通，未来公司有望受益 RFID 大规模应用。 

 我们预计 2010 年、2011年公司实现营业收入 3.1亿元、4.2亿元，同比

增长 33.7％和 36％，实现归属于母公司净利润 0.98 亿元、1.29亿元，

同比增长 64.7％、31.8％，EPS分别为 1.47 元和 1.94 元，最新收盘价

对应 10、11年 P/E 分别为 40倍和 30倍，估值在创业板中偏低，基于较

好的成长前景，给予“买入＂的投资建议。 

.....................................................接续下页................................................................

年度截止 12 月 31 日  2007 2008 2009 2010F 2011F
纯利 (Net profit) RMB 百万元 31 42 60 98 130 
同比增减 ％ NA 32.72% 43.58% 64.77% 31.83%
每股盈余 (EPS) RMB 元 0.468 0.621 0.892 1.470 1.937 
同比增减 ％ NA 32.72% 43.58% 64.77% 31.83%
A 股市盈率(P/E) X 125.67 94.69 65.95 40.02 30.36 
股利 (DPS) RMB 元 0.00 2.67 0.00 1.00 1.00 
股息率 (Yield) ％ 0.00% 4.54% 0.00% 1.70% 1.70%
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营运分析   

09 年公司的硬卷标、软卷标及

防盗卷标配套设备产品分别占

总营业收入的 81%、8%和

11%，公司硬标签全球市场占有

率达 30%，软标签市场占有率

达 1.2%。 

 

 

 中瑞思创是国内电子商品防盗系统（EAS）行业龙头，主营产品包括硬卷标、

软卷标及防盗卷标配套设备，其中硬标签成本较高，主要用于服装、鞋帽等柔软、

易穿透的商品，可以重复使用；软标签成本较低，可直接粘附在书本、食品等商品

上，多为一次性使用，软卷标按其工作原理不同，又可分为射频、声磁两类；防盗

卷标配套设备主要指解锁、解碼及检测设备，09 年上述三类产品分别占公司营业收

入的 81%、8%和 11%。 

近两年，公司硬卷标产品在全球市场占有率达 30%，软卷标产品 08年 H2投产

后，市场占有率由 08 年的 0.1%上升至 1.2%，公司主要向全球知名 EAS 系统集成商

美国保点、先迅美资提供 ODM 产品，公司累计的客户已超过 220家，09 年产品出口

占总营业收入的 85%，公司的 EAS 产品主要消费地区为北美、欧洲、日本等经济发

达地区，主要应用于沃尔玛、麦德龙、家乐福等大型超市、百货商店等零售行业企

业。 

 
图 1：中瑞思创产品布局 

资料来源：公司招股说明书、群益证券研究部 

 

2010 年 1Q 公司实现净利润

2067 万元，YoY+233%，由于

产品结构改善，毛利率达到

45.6%，公司业绩呈现季节性特

 2009 年，公司实现营业收入 2.3 亿元，YoY+4.7％，归属于母公司净利润 5976

万元，YoY+43.6％，EPS 0.89 元，07-09年公司营业收入和净利润 CAGR分别达到

16％和 38％。由于产品附加值增加，09 年公司产品综合毛利率同比提高了 9.4个

百分点，至 43.2%，2010年 1Q 公司毛利率更是达到了 45.6%，公司产品成本构成中，
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征，预计 H2 业绩好于 H1，我

们预计全年实现净利润 0.98 亿

元，YoY+64.7%。 

 

 

原料约占 80%，人工 15%、其余为制造费用，主要原料线圈、塑料原料、锁芯均可

自国内采购，公司表示产品毛利率对销售价格敏感度高于原料成本影响，我们预计

2010 年公司产品综合毛利率 43%左右。 

2010年 1Q公司实现营收 0.69亿元，YoY+97％，净利润 2067 万元，YoY+233％，

单季 EPS 0.31 元。由于 H2 欧美地区感恩节、圣诞节假日较多，公司业绩呈现季节

性特征，一般 H1 业绩占全年 40%左右，H2 情况会好于 H1，我们预计 2010 年公司实

现净利润 0.98 亿元，YoY+64.7，EPS 1.47 元。  

 
图 1：中瑞思创营收、净利润和毛利率     图 2：最近三年公司产品销售情况 单位：百万元，%
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资料来源：公司定期报告 群益证券研究部   

 

公司募投产能释放后，不仅可巩

固在硬标签市场的市场占有率，

还可增加公司在软标签市场的

份额，此外由公司现有产品技术

与 RFID 相通，未来公司有望受

益 RFID 大规模应用。 

 

 

 

 

 根据专业市场调研机构汉鼎信息研究显示，2008 年全球硬标签市场需求量超过

7 亿只，市场规模 25 亿元，软卷标市场需求 230亿只，市场规模 84 亿元，并预计

至 2012 年全球硬标签市场需求可达 12.2 亿只，软标签市场需求可达 402 亿只。 

中瑞思创此次上市募投项目为：1）新增电子防盗硬卷标 1.5 亿只；2）新增射

频软标签 12亿只及 RFID应答器 0.5 亿只。 

就产品市场占有率来看，公司在全球硬标签市场上已占有 30%的市场份额，软标

签份额 1.2%，而根据公司的计划，2012 年募投产品全部释放后，硬卷标、射频软

卷标和 RFID应答器可分别新增加 12.25%、5.71%和 0.13%的市场占有率，显然，新

增产能不仅可巩固公司在硬标签市场的市场占有率，还可增加公司在软标签市场的

份额，由于目前全球大约仅有 30%的商品采取了防盗保护措施，仍有超过 70%的商

品尚未使用防盗标签，而公司已经拥有了大批稳定的客户资源，一旦下游应用进一

步导入，公司将不难消化新增产能。 

此外，RFID应用是 EAS 行业未来的主要发展方向，其与现有的硬卷标、软卷标

的主要区别在于后两者主要为被动的发射/接收系统，无法储存商品信息，用户即

使发现 EAS 系统发出警告，也无法得知被窃商品的种类和数量信息，而前者不但拥

有防盗功能，同时在植入 RFID芯片后，还具备储存、修改商品信息的功能。从长

远来看，随着 RFID 发展及生产成本降低，RFID 技术将会被广泛使用于工业、商业

零售、医疗卫生、图书档案、安全监察、交通运输、军事应用等领域，由于 RFID
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与公司现有产品技术相同，未来公司有望受益 RFID 大规模应用。 

                           

图 3：2008－2012 年全球硬卷标市场规模 单位：亿只 / YoY 
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资料来源：汉鼎咨询、群益证券研究部 

 
图 4：2008－2012 年全球射频软卷标市场规模 单位：亿只 / YoY
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资料来源：汉鼎咨询、群益证券研究部 

 

 

 

 盈利预测 

我们预计 2010 年、2011 年公司实现营业收入 3.1 亿元、4.2 亿元，同比增长

33.7％和 36％，实现归属于母公司净利润 0.98 亿元、1.29 亿元，同比增长 64.7

％、31.8％，EPS分别为 1.47 元和 1.94元，最新收盘价对应 2010、11 年 P/E分别

为 40倍和 30倍，估值在创业板中偏低，基于较好的成长前景，给予“买入＂的投

资建议, 目标价格 87.3 元，对应 2011年 45倍 P/E。 
 
 
预期报酬(Expected Return；ER)为准，说明如下： 

强力买入 (ER ≧ 30%)；买入 (30% ＞ ER ≧ 10%) 
中性 (10% ＞ ER ＞ -10%)  
卖出 (-30% ＜ER ≦ -10%)；强力卖出 (ER ≦ -30%) 

 
4 2010 年 6 月 3 日 



 

C o m p a n y  U p d a t e

   Ch ina Research Dept . 
 

 

 
5 2010 年 6 月 3 日 

附一：合幷损益表 
百万元 2007 2008 2009 2010F 2011F
营业收入 174 222 232 311 423 

经营成本 111 147 132 177 244 

营业税金及附加 2 2 2 3 4 

销售费用 4 4 6 8 11 

管理费用 12 21 26 31 38 

财务费用 1 1 0 -3 -5 

资产减值损失 0 0 1 3 3 

投资收益 0 0 0 0 0 

营业利润 45 47 64 92 129 

营业外收入 1 2 7 25 25 

营业外支出 0 0 0 0 0 

利润总额 46 49 71 117 154 

所得税 14 7 10 17 22 

少数股东损益 0 1 1 2 2 

归属于母公司所有者的净利润 31 42 60 98 130 

 

附二：合幷资产负债表 
百万元 2007 2008 2009 2010F 2011F
货币资金 78 50 64 796 809 

应收账款 22 28 34 41 49 

存货 12 16 16 19 23 

流动资产合计 120 97 121 856 881 

长期股权投资 0 0 0 0 0 

固定资产 21 26 27 55 86 

在建工程 0 4 35 28 23 

非流动资产合计 28 46 78 133 159 

资产总计 148 142 200 989 1040 

流动负债合计 68 60 57 40 32 

非流动负债合计 0 0 0 0 0 

负债合计 68 60 57 40 32 

少数股东权益 1 2 3 3 4 

股东权益合计 80 82 143 949 1008 

负债及股东权益合计 148 142 200 989 1040 

 

附三：合幷现金流量表 
百万元 2007 2008 2009 2010F 2011F
经营活动产生的现金流量净额 69 9 60 86 120 

投资活动产生的现金流量净额 -7 -17 -25 -35 -40 

筹资活动产生的现金流量净额 0 -20 -21 680 -67 

现金及现金等价物净增加额 62 -28 15 731 13 
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