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[Table_Summary] 报告摘要： 

 围绕物联网智能主线深耕电子标签市场，全球领先行业地位突出 

思创医惠是物联网智能领军企业。通过中瑞思创与医惠科技的结合，公司构建出

以电子标签为躯、以智慧医疗等核心应用场景为翼的物联网智能发展道路。电子

标签是物联身份的重要标识，是信息通讯、数据管理的基础。公司在 EAS、RFID

电子标签领域全球领先。其中 EAS 全球市占率第一，RFID 目前年产能可超 15

亿枚，亦处全球前列；且相应业务保持高速增长，2015 和 2016 年公司 RFID 营

收增速超 176%和 36%。同时，公司已成功围绕商超、服装、珠宝、3C 数码、电

力、烟草等行业场景将电子标签业务落地。我们认为，公司在电子标签的芯片、

标签耗材、读写设备、系统集成与解决方案等完成全产业链布局，竞争力强，

具备全球领先地位，是实现长期战略的重要保障。 

 医惠科技主导智慧医疗新板块，AI与物联网夯实医疗行业场景 

公司 2015 年并购优秀公司医惠科技，顺利切入智慧医疗领域。医疗是物联网智

能重要的落地场景，且在人工智能技术的助力下有助于极大发挥公司优势。围绕

物联网终端、智能开放平台和人工智能三层战略架构，通过合作并参股杭州认知、

和 IBM Watson 展开肿瘤智能诊断本地化服务、研发 ThinkGo 单病种人工智能应

用、拓建会诊中心等积极举措，公司在智慧医疗领域获得快速发展。同时，智能

被服等医疗耗材新产品结合 RFID 和医疗板块，有效促进业务协同效应。医惠科

技承诺 2015~2017 年净利润不低于 7,000 万元、9,500 万元及 12,000 万元，并以

122.4%和 116.8%的完成率兑现 2015 和 2016 年业绩承诺。我们认为，面对智慧

医疗的千亿级市场，公司在先进技术领域具备先发优势，在净利润等业绩体量

上位列第一梯队，在增速和毛利率水平方面领先竞争对手，因此看好公司在智

慧医疗领域的发展前景。 

 无人零售与无感结算推动业态升级，物联网有望重塑新零售场景 

随着无人零售新兴业态的出现，线下零售行业面临着重要的业态升级机会。有关

数据显示，未来五年无人零售市场交易额有望达到万亿级。无感结算是新零售升

级中提供核心价值的关键环节，而 RFID 技术是支持无感结算的首选方案。公司

作为重要的 RFID 厂商，已经在传统商超等领域长期布局，近期又在新零售领域

积极拓展相关合作伙伴关系，或将成为首要受益方之一。我们认为，公司面临零

售业带来的新机遇，有望将新零售场景拓展为下一个物联网智能的落地方向。 

 盈利预测与投资建议 

预计公司 2017~2019 年 EPS 分别为 0.33、0.48 和 0.62 元，当前股价对应的 PE

分别为 49X、33X 和 25X。参考可比上市公司同期估值水平，考虑到公司在电子

标签、AI+医疗等领域处于行业龙头地位，且无人零售市场未来增长空间巨大，

因此给予公司 2017 年 60~65 倍 PE，未来 12 个月合理估值 19.8~21.45 元，给予

公司“强烈推荐”评级。 

 风险提示 

合作模式变化；电子标签市场不及预期；竞争格局恶化。 
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盈利预测与财务指标 

项目/年度 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 1,090  1,389  1,842  2,368  

增长率（%） 27.8% 27.5% 32.6% 28.5% 

归属母公司股东净利润（百万元） 188  263  388  504  

增长率（%） 33.3% 40.2% 47.2% 30.0% 

每股收益（元） 0.45  0.33  0.48  0.62  

PE（现价） 35.1  48.5  32.9  25.3  

PB 3.5 5.6 4.8 4.0 

资料来源：公司公告、民生证券研究院 
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一、电子标签定义物联身份，领军全球市场优势突出 

（一）公司概况：电子标签与智慧医疗领域龙头 

1、基本情况 

思创医惠科技股份有限公司（以下简称“思创医惠”或“公司”）是一家专注于数字化

零售、智慧医疗、物联科技方案的提供商。公司总部位于杭州市西湖区莫干山路 1418 号上

城经济科技园。 

公司前身是杭州中瑞思创物联科技有限公司（以下简称“中瑞思创”）。中瑞思创成立于

2003 年，2009 年开始涉足物联网行业，实现 RFID 产品的设计、制造与研发，2012 年公司

收购了全球首个发明 EAS 保护和的国际品牌 MW，成为 EAS 领域龙头企业。目前公司已成

长为拥有从芯片研发、标签制造到系统集成的全产业链优势的全球性高科技企业。公司在数

字化零售和 RFID 应用领域处于世界领先地位，产品在国内外市场极具竞争力，出口遍及欧

洲、美洲、中东、东南亚等 70 多个国家及地区。 

公司于 2015 年收购原医惠科技有限公司（以下简称“医惠科技”），完成上下游产业的

业务拓展，并完成更名。医惠科技是智慧医疗行业的领军企业，在医疗信息化和整体解决方

案是重要的供应商，被授予浙江省首批智慧医疗重点企业研究院。医惠科技成立于 2009 年，

从事移动医疗等相关业务，2013 年推出医院信息智能开放平台，2016 年推动国内首家沃森

联合会诊中心正式在浙江省中医院启动。 

2、股权结构 

中瑞思创于 2010 年在 A 股深交所完成上市，2015 年通过合并重组并入医惠科技。截至

2017 年中报，公司控股股东为公司董事、中瑞思创董事长路楠先生。2017 年 1 月 8 日，公

司公告，为优化公司整合效应，原董事长路楠先生提出辞任，由医惠科技董事长章笠中先生

出任思创医惠董事长。章笠中先生持有法人股东杭州医惠投资管理有限公司 54.41%的股权。 

表 1-1：截至 2017 年中报公司前十大股东 

股东名称 股东性质 持股比例 持股数量 

路楠 境内自然人 17.54% 141,705,000 

杭州医惠投资管理有限公司 境内非国有法人 11.25% 90,912,612 

章笠中 境内自然人 3.05% 24,601,203 

俞国骅 境内自然人 2.81% 22,688,440 

方振淳 境内自然人 2.23% 18,045,112 

西藏瑞华资本管理有限公司 境内非国有法人 2.23% 18,045,112 

浙江鲲鹏资产管理有限公司－鲲鹏资本－

中瑞思创定增 1 号证券投资基金 
其他 2.23% 18,045,111 

中国工商银行股份有限公司－汇添富移动

互联股票型证券投资基金 
其他 1.85% 14,983,495 

杭州博泰投资管理有限公司 境内非国有法人 1.76% 14,238,282 

全国社保基金一一零 其他 1.39% 11,242,104 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 
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图 1-1：公司控制权结构 

 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 

3、业务板块 

公司的业务包括商业智能和智慧医疗两块。其中商业智能板块包括 RFID 标签与系统集

成、防盗标签与其它两类产品，在海外市场主要提供电子标签类产品，在国内市场同时提供

电子标签产品和系统集成服务。 

智慧医疗业务主要采用直营及代理的模式，主要客户为国内及港澳地区的医院及其他医

疗养老机构。 

图 1-2：思创医惠主营业务构成（2016 年） 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

图 1-3：思创医惠主营业务构成变化（2014~2016 年） 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 
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4、参控股子公司 

思创医惠主要控股子公司主要集中在制造业、软件与信息服务、系统集成等领域。公司

目前已拥有理德物联、思创宣道等专注于 RFID 物联网系统集成应用的子公司，RFID 研发制

造以上扬无线、思创汇联等子公司为主，软件与信息服务行业是以医惠科技的智慧医疗为主。

此外，公司还有 Century Retail Europe BV 和 Century LATAM 等海外子公司。 

理德物联（即广州理德物联网科技有限公司）在服鞋及零售行业 RFID 提供方案和服务，

核心产品是智慧工厂、智慧订货会、智慧仓库、智慧门店和 DT 时尚平台；上扬无线（即上

扬无线射频科技扬州有限公司）专注于 RFID Inlay 与标签的制造，致力于打造全球领先的

RFID 封装技术与封装产能。 

表 1-2：影响公司利润 10%以上子公司情况（2016 年年报） 

公司名称 注册资本（元） 营业收入（元） 净利润（元） 

医惠科技 55,555,556 314,035,317.48 110,946,783.85 

上扬无线 160,000,000 231,595,145.06 45,477,935.38 

中瑞思创（香港）国际有限公司 1,185 万港币 75,583,991.15 -9,130,159.61 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 

5、近期业绩 

公司 2014~2016 年实现营收 4.9 亿、8.5 亿和 10.9 亿元，净利润 0.78 亿、1.41 亿和 1.88

亿元，扣非净利润 0.67 亿、1.10 亿和 1.76 亿元。2015 年 6 月医惠科技按 69.1417%股权并表

后（其余30.8583%股权于2016年1月完成过户），2015~2016年营收同比增长为73.7%和27.8%，

净利润同比增长为 80.8%和 33.4%，基本每股收益 0.34 元和 0.45 元，同比增长分别为 79.0%

和 32.4%。 

公司2017年中报显示，报告期内公司实现营收4.75亿元，同比增长10.9%；净利润7259.73

万元，同比增长 14.4%。 

图 1-4：公司归母净利润及增长率（2014~2016 年，单位：百万） 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 
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（二）电子标签是物联网信息入口，公司龙头地位明显 

公司是重要的电子标签供应商，是 EAS 防盗标签系统龙头和 RFID 行业领军企业。电子

标签是物联网领域为物体提供身份的重要途径，掌握电子标签技术和产品就掌握了物联网信

息的入口。 

1、RFID 原理与应用 

原理：RFID（Radio Frequency Identification）技术，即无线射频技术。RFID 的原理是：

RFID 卡（电子标签）与读卡器各有一个电感线圈，当 RFID 标签接近读卡器时，读卡器内部

的电感耦合线圈作为变压器初级线圈为无源的 RFID 标签供电。RFID 标签的电感线圈作为变

压器次级线圈。同时，RFID 标签的芯片将其内部所存储的 ID 信息调制在 RFID 卡片的线圈

上，以改变线圈阻抗的方式有规律的改变初级线圈的负载，读卡器通过检测阻抗规律将 ID

信息读取出来。因此，RFID 技术只能用于近程的识别与读卡。 

图 1-5：RFID 对比条形码的优势 

 

资料来源：公司网站，民生证券研究院 

从分类上看，RFID 技术根据电子标签工作频率的不同通常可分为低频系统（125kHz、

134.2kHz）、高频系统（13.56MHz）、超高频（860MHz~960MHz）和微波系统（2.45GHz、

5.8GHz）等。（1）低频和高频系统的特点是阅读距离短、阅读天线方向性不强等，高频系统

的通讯速度较慢；两者主要用于短距离、低成本的应用中。（2）超高频、微波系统的标签阅

读距离较远（可达十几米），适应物体高速运动的场景；阅读天线及电子标签天线均有较强

的方向性，但成本都比较高。NFC 技术起源于 RFID，但在工作模式、通讯机制等一些细节

方面略有不同。 
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表 1-3：不同频段的电子标签性能比较 

频段 低频 高频 超高频 微波 

频率 ~135KHz 13.56MHz 900MHz 左右 2.45GHz 

通信方式 电感耦合 电感耦合 电磁发射 电磁发射 

典型场景 畜牧业、门禁 支付 物流管理、制造业 交通管制 

读取距离 <10cm <1m 10m 左右 2m 左右 

资料来源：CSDN，民生证券研究院 

应用：RFID 技术应用范围广泛，例如物流（货物追踪、信息自动采集、仓储管理等）、

零售（销售数据实时统计、防盗等）、制造业（生产数据实时监控、质量追踪、自动化生产

等）、服装业（仓储管理、品牌与单品管理、渠道管理等）、医疗（病人身份识别、医疗耗材

管理等）、身份识别（电子护照、电子证件等）、交通（高速通行缴费、机车识别等）、图书

馆（图书管理）等。公司的 RFID 产品应用场景将在后面展开介绍。 

图 1-6：2016 年我国 RFID 行业主要应用市场结构分析 

 

资料来源：中国产业信息研究网，民生证券研究院 

2、RFID 市场规模与行业格局 

市场规模：我国 RFID 市场规模不断增加且增速稳定。2016 年我国 RFID 市场规模达到

543 亿元，增速达 27%。RFID 行业主要市场增长受益于超高频无源 RFID 标签的迅猛增长。

对于射频较短的 HF RFID 技术而言，业务应用也得到不断发展，例如银行都相继采用安全性

更高的 RFID 卡，实现非接触式支付。随着 RFID 设备监控环境的重要性逐渐被大家认识到，

航空、建筑、医疗等尚未被完全挖掘潜力的行业有望代替零售成为 RFID 行业新的支撑点。 

自 2010 年我国物联网发展被正式列入国家发展战略后，中国 RFID 及物联网产业迎来了

难得的发展机遇。以 2014 年为例，中国 RFID 行业的市场规模为 311 亿元，较 2013 年增长

30%。根据中投发布的《2016~2020 年中国电子标签（RFID）产业投资分析及前景预测报告》，

2025 年中国 RFID 市场规模将达 43 亿美元。2006 年 6 月 9 日以来，国家相继颁布了《中国

射频识别技术政策白皮书》、《800/900MHz 频段试运行规定》等相关政策规定，RFID 的技术

研发和标准制定已进入正轨，中国的 RFID 产业迎来加速发展。 
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图 1-7：2014~2016 年中国 RFID 市场规模 

 

资料来源：国际物联网贸易与应用促进协会，民生证券研究院 

市场格局：RFID 芯片厂商包括国际厂商 Alien（意联，2014 年由思创医惠参与并购）、

Impinj（英频杰）、NXP（恩智浦）、英飞凌、意法半导体、富士通、RAMTRON（已并入 Cypress）、

EM 等；国内厂商上海坤锐、上海华虹、中电华大、国民技术、凯路威、远望谷、复旦微、

上海贝岭等。此外，东方网力收购 RFID 电子标签芯片封测商立芯科技。 

表 1-4：涉及 RFID 上市公司相应业务对比 

公司 主营业务 RFID 相关业务 主要应用领域 RFID 类产品 2016 年产量 2016 年贡献业绩 

厦门

信达 

光电、物联网

（ RFID 、安

防）、供应链 

子公司信达物联负责 RFID

电子标签产品研发、设计、

生产和推广 

鞋服、地铁、医

疗、图书馆 

电子标签、读

写设备、集成

方案 

电子标签 2.8

亿片  

信达物联营收 1.36 亿

（0.3%），净利润 1529

万（11%） 

远望

谷 

RFID 软硬件

与设备 

国内唯一一家以 RFID 业务

为主业的上市公司，主营业

务为 RFID 技术及系统解决

方案的开发、RFID 系列产品 

图书、烟酒防

伪、纺织品、旅

游、物流 

芯片、电子标

签、读写设

备、天线、集

成方案 

标签与设备

3.0 亿片 / 套

（ 销 量 2.7

亿） 

营收 4.8 亿（占比 98%），

扣非净利润约-833 万元 

思创

医惠 

电 子 标 签

（ EAS 、

RFID）、智慧

医疗 

国内唯一在电子商品防盗行

业的上市企业，同时专注于

RFID 定制化硬件产品和行

业应用解决方案 

服装、商超、珠

宝、市政、电力 

芯片、电子标

签、读写设

备、天线、集

成方案 

EAS+RFID产

量 20 亿片，

2015 年 RFID

产销量 7 亿只 

RFID 营收 2.7 亿（25%）、

EAS 营收 4.8 亿（44%），

扣 非 净 利 润 6555 万

（37%），其中上扬无线

4547 万（26%） 

达华

智能 

元器件、软

件、智能交

通、印刷、租

赁等 

非接触式智能卡与智能标签 
教育、交通、溯

源、政企 

电子标签、读

卡设备 

产销量约 1.7

亿片 

卡与标签类营收 2.6 亿

（7%） 

新开

普 

身份识别、小

额支付、资源

管控、信息集

成 

一卡通系统的软件和终端及

解决方案 
校园（一卡通） 智能一卡通 

一卡通产销

量约 400 万台

/套 

身份识别+小额支付营收

约 1.3 亿（19%），迪科

远 望 净 利 润 2454 万

（29%） 

科陆

电子 

智能能源多

元化业务 

子公司科陆物联（占股 85%）

专注 RFID 硬件、解决方案

和系统集成 

智能电网 
行业解决方

案 
- 

科陆物联营收 5021 万

（1.4%），净利润 1045

万（13%） 

航天

信息 

金税、金融科

技、物联网 

电子 标签天线 设计以及

RFID 产品相关天线设计 

出入境、智能交

通、金融、物流

追溯 

读写设备、电

子标签 
- - 

东方

网力 

视频监控、轨

交自动化 

收购 RFID 芯片封装制造商

立芯科技 

零售、图书馆、

工业自动化 

芯片（封装）、

电子标签 

标签芯片约 1

亿片 

2017 年业绩承诺 2,710

万元 

资料来源：公司公告，民生证券研究院（注：括号内百分数为营收、净利润占整体比例） 
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芯片之外，涉及 RFID 业务（电子标签、读写设备、集成方案等）的国内上市公司对比

情况如上表所示。其它 RFID 厂商还包括国际知名厂商 Avery Dennison（艾利丹尼森）、中国

三板挂牌公司慧网通达、英诺尔、思必拓、孔诚物联、微标科技等。 

其中，公司 2015 年年报单独统计 RFID 销售量约 7 亿只（同比增加 178%），EAS 销售

量约 10 亿只；2016 年年报两者合计约 20 亿只，考虑到 EAS 市场基本稳定，大致估计 2016

年 RFID 销售量接近 10 亿只，同比增长近半。根据公司 2017 年中报，公司目前 RFID 电子

标签年产能 15 亿只，居全球前列，且具备在不大规模投入前提下迅速扩充产能的能力。作

为参考，远望谷 2015 年自动识别设备行业销售量为 2.6 亿只，2016 年情况基本接近。 

由此可见，公司是以电子标签业务为主业之一的少数上市公司，对应业务的营收占比超

七成，贡献净利润占比近四成。公司 RFID 产品在产销量上领先优势明显，且增长快速；供

应国内外重要客户（2016 年电子标签业务海外营收 4.9 亿），市场地位突出。随着 RFID 等

电子标签市场发展，公司将成为重要的受益方。 

3、公司 RFID 面临的挑战与机遇 

产业难点：RFID 技术具有条形码所不具备的防水、防磁、耐高温、使用寿命长、读取

距离大、智能卡上数据可以加密、存储数据容量更大、存储信息更加自如等优点，但是 RFID

产业在中国发展仍然面临若干制约因素。 

首先，RFID 的成本目前还相对较高，以阿里巴巴上供应商价格为例，目前标签价格大

概在 0.3~0.6 元之间，加上解决方案分摊成本，预计在 0.5~1.0 元之间。对于部分毛利率水平

较低的行业，如果要引入 RFID 方案，可能会对利润水平产生较大影响。当然，随着产品和

产业链优化、市场增长带来的分摊成本下降、消费升级等下游价格心理预期的提升等原因，

RFID 成本导致的制约已经越来越弱。我们认为，1~2 年以内成本将不再是限制 RFID 产业发

展的明显因素。 

其次，系统对接带来的工作量和潜在重构挑战也影响着企业采用 RFID 方案。RFID 为商

品赋予了身份标识，但仍需要将该标识在整个系统中进行互联、对接，嵌入到业务流程中去。

可能需要改造的系统包括 ERP、仓储管理、商品管理等。目前，信息化已经在企业范围内广

泛采用，思创医惠在国内的商业智能业务不仅提供电子标签，同时还提供系统集成、解决方

案等整体服务。因此，系统对接既是公司面临的挑战，又为公司带来了业务发展空间。我们

认为，物联网带动的电子标签方案渗透率提升是一个重要趋势，随着解决方案的成熟、相关

系统接口的支持逐渐增强，系统改造带来的限制也将得到缓解。 

另外，标准问题会对整个行业的健康发展产生影响。2016 年以前，国际 RFID 已经具备

ISO/IEC18000、EPCGlobal、日本 UID 等多项标准，国内则还缺乏相关的标准体系。不过，

这个情况已经取得了显著的进展。2016 年 11 月 17 日，国家射频识别产业技术创新战略联盟

标准在上海召开发布会，公布了国家射频识别产业技术创新战略联盟标准，涉及协议符合性、

性能性、可靠性、环境适应性、电磁兼容性及安全性等六大方面，有助于推动射频识别技术

的民用化进程。 
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综合以上挑战可以发现，RFID 技术本身已经成熟，但对于商业环境中发展 RFID 业务

的公司来讲，在工艺和成本把控、产业影响力、全产业链技术实力、现有渠道与体量等方面

做到比较优秀的位置，才能不断攫取较大的市场份额。因此，我们看好公司在这个领域取得

突出成绩的竞争力。 

4、EAS 与 ESL 产品 

EAS（Electronic Article Surveillance）：即电子商品防盗系统，是目前大型零售行业广

泛采用的商品安全措施之一。EAS 系统主要由检测器（Sensor，包括发射机和接收机）、解码

器（Deactivator）和电子标签（Tag）三部分组成。发射机发射脉冲信号给电子标签，促使电

子标签产生射频信号并被接收机检测获得，从而识别到盗损物品的存在，触发警报。 

EAS 电子标签分为软标签和硬标签，软标签成本较低，直接粘附在商品上，一般不重复

使用；硬标签成本较高，但可以重复使用。硬标签须配备专门的取钉器，多用于服装类柔软

的、易穿透的物品。 

图 1-8：EAS 防损系统架构 

 

资料来源：公司网站，民生证券研究院 

图 1-9：公司 EAS 部分产品（检测门、射频软标、射频硬标、声频软标等） 

 

资料来源：公司网站，民生证券研究院 
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解码器多为非接触式设备，有一定的解码高度，当收银员收银或装袋时，电子标签无须

接触消磁区域即可解码。未经解码的商品带离商场，在经过检测器装置（多为门状）时，会

触发报警，提醒人员及时处理。 

其它 EAS 厂商有新三板公司杭州美思特、CCL Industries 旗下保点系统、世界 500 强

背景的 Tyco/Sensormatic（泰科/先讯美资）等。公司是全球 EAS 龙头,全球市占率超过 30%。 

ESL（Electronic Shelf Label）：即电子货架标签，放置在货架上替代传统纸质价格标签

或 TN 型液晶显示屏的全新一代电子显示装置，商用于商超、卖场、医药、酒店等零售业态。

每一个电子货架标签通过网络与商场计算机数据库相连，并将最新的商品价格等信息通过电

子货架标签上的屏显示出来。这样的系统有助于维持商品价格的实时性以及和收银设施处价

格的一致性。 

图 1-10：公司 ESL 部分产品 

  

资料来源：公司网站，民生证券研究院 

公司的 ESL 系统获得中国物联网“中国 RFID 优秀应用成果奖”、“苏宁电器电子价格标

签项目”、“2012 中国 RFID 行业十大最有影响力成功应用奖”等大奖。电子工程世界网显示，

预计 2017 年到 2020 年间，全球 ESL 市场每年以 30%的速度增长，到 2020 年市场规模将达

到 100 亿元，且亚太地区有望成为快速发展地区之一，市场潜力巨大。 

表 1-5：国内外主要 ESL 厂商 

公司 国家 应用区域或场景 

Pricer 瑞典 欧美、东南亚（ESL 全球最大供应商） 

SES 法国 法国、欧美（京东方 2017 年 6 月 19 日公告拟收购其 50.1%股份） 

寺冈 日本 乐城未来超市 

中瑞思创 中国 苏宁乐购士广场店、杭州西湖龙井店等 

汉朔 中国 物美、京客隆等 

汉朗 中国 北京物美、山东易捷便利店 

资料来源：中国产业信息网，民生证券研究院 

 

 



 

 

 

 

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明                                                                            证券研究报告 13 

[Table_Page] 思创医惠（300078） 

 

图 1-11：ESL 货架标签系统架构图 

 

资料来源：公司网站，民生证券研究院 

公司2015年EAS业务实现销售量 10.0亿只、产量10.6亿只、营收4.5亿元和毛利率 41.5%，

同比分别变化 10.4%、12.5%、7.4%和-1.8 个百分点。2016 年 EAS 及其它业务实现营收 4.8

亿元，毛利率 42.6%，同比增加 6.3%和 1.1 个百分点。整体上，受实体经济和线下零售市场

规模的发展增速放缓，预计公司 EAS 业务未来 2 年内将保持平稳发展状态。 

（三）公司电子标签产品已深入零售、烟草与电力等行业 

1、智慧门店：RFID 服装珠宝产品 

公司在零售领域引入电子标签解决方案的典型场景是智慧门店。智慧门店是采用“服务

+商品+数据”的运营模式，通过结合 EAS/RFID/商业 WiFi 等数据源、视频识别等多种数据

采集技术和多媒体数据显示技术，从而获取、处理和呈现消费者和商品信息。此外，后台还

将借助人工智能技术为消费者提供建议，建立会员数据库；为经营者提供有效的运营数据，

提升营运效率。 

 

 

 

 

 



 

 

 

 

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明                                                                            证券研究报告 14 

[Table_Page] 思创医惠（300078） 

 

图 1-12：智慧门店场景示意图 

 

资料来源：公司网站，民生证券研究院 

公司的智慧门店目前涉及的具体领域包括综超百货、服装门店、3C 数码、珠宝行业等。

在不同领域，公司提供了相应的解决方案以满足实际需求。 

表 1-6：公司智慧门店方案在具体领域的布局 

领域 产品/服务 

综超百货 智能 WiFi、EAS 防损系统、ESL 货架标签系统、客流分析 

服装门店 智能商业 WiFi、RFID 智慧门店、门店防盗、客流分析、魔镜导购系统 

3C 数码 手机保护、平板保护、相机保护、可穿戴保护、客流分析 

珠宝行业 珠宝 RFID、客流分析 

资料来源：中国产业信息网，民生证券研究院 

RFID 智慧门店是公司智慧门店方案系列中具有特色的主要产品之一，借助智能的搭配

系统为消费者提供穿衣评估，建立会员穿衣档案库；通过 RFID 技术收集消费者的试衣数据、

关注数据、货品数据等，最终实现快速收银。 
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图 1-13：RFID 智慧门店应用架构图 

 

资料来源：公司网站，民生证券研究院 

子公司理德物联在服装行业拥有 15 年信息化经验，5 年 RFID 应用集成经验；截止 2017

年 3 月，已经为服装行业 300 家提供 EPR 项目服务，20 多个 RFID 项目实施经验。服务企业

包含了迪卡奴、沃尔玛、海澜之家、Zara、UR、拉夏贝尔等知名服装与零售企业。根据公告，

2016 年公司为拉夏贝尔、UR 等知名服装品牌实施了 RFID 应用项目，取得了良好效应。 

2、智慧仓储 

思创医惠的智慧仓储业务目前也是主要针对服装行业展开，为品牌服饰搭建了一套完整

的 RFID 技术物流应用解决方案，包括从 RFID 电子标签的封装设计、吊牌生产管理、科学

编码、工厂装箱、物流配送的作业等。 
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图 1-14：RFID 智慧仓储架构图 

 

资料来源：公司网站，民生证券研究院 

3、烟草及电力行业物联网全周期管理 

公司在烟草行业实现了物联网智能包括片烟物流、智慧卷烟包装箱、烟草智能资产管理

等。在电力行业实现了电子智能化资产管理系统。正如前文所述，电子标签作为物联网的信

息入口，可以结合不同行业的具体需求，实现行业内数据的采集、追踪、分析、反馈，展开

相应的物联网智能服务。 

图 1-15：RFID 片烟物流架构图 

 

资料来源：公司网站，民生证券研究院 
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烟草行业以片烟物流跟踪系统为例，公司运用 RFID 及相关物联网技术，对片烟的全生

命周期进行跟踪追溯，主要包括仓储管理和养护管理。仓储管理以 RFID 片烟标签为核心，

借助传感技术实现的感知体系，形成高效精准的出入库和在库管理；养护管理以包芯温度水

份检测仪和环境温湿度检测仪为核心，全面集成库内硬件设备，形成主动监控和主动调节的

养护机制，最大化保障片烟品质。 

电力行业的资产管理系统对电力资产进行全方面管理，包括库内资产和库外资产，库内

以出入库和在库的仓储管理形式为主，库外以远距离盘点、快速巡检、精准运维为主。和传

统方式相比，新系统可大幅提高作业效率，减少作业差错，优化作业流程，最终达成对电力

资产的智能级管控。 

图 1-16：电子智能化资产管理系统架构图 

 

资料来源：公司网站，民生证券研究院 

我们认为，公司是电子标签行业领军企业，EAS 市占率全球第一，RFID 竞争力在全球

竞争力强且近年来保持高增速，是公司在物联网智能行业开展业务的突出主线。电子标签市

场本身规模巨大，且渗透率在各行业逐步提升，公司在零售、服饰等重要领域具备优势，未

来标签耗材与综合解决方案产品均有望巩固行业地位，持续为公司业绩做出重要贡献。 

二、发力智慧医疗核心场景，拓展物联网+AI 业务领域 

公司积极拓展物联网智能在行业的应用落地，2015 年通过收购医惠科技成功进军智能医

疗物联网领域。2015 年，经第三届董事会第三次会议审议通过，公司与医惠科技 26 名股东

于 2015 年 4 月签订《关于医惠科技有限公司之股权转让合同》，约定公司以现金约 10.87 亿

元分两步向医惠科技股东购买其持有的医惠科技 00%的股权：（1）2015 年 6 月和 7 月，公司

分别向第一步交易涉及的医惠科技 25 名股东支付股权受让款 3.48 亿元和 3.0 亿元，同年 6

月 26 日，医惠科技 69.1417%的股权过户至公司名下；（2）2016 年 1 月和 2 月，公司向第二

步交易涉及的医惠科技股东共计支付受让款约 4.39 亿元，同年 1 月 27 日，医惠科技剩余
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30.8583%的股权过户至公司名下。 

医惠科技承诺 2015~2017 年实现的净利润分别不低于 7,000 万元、9,500 万元及 12,000

万元。2015 和 2016 年度，医惠科技分别实现净利润 8567.7 万和 1.11 亿元（扣非后 7868.5

万和 1.07 亿元），完成业绩承诺，完成率为 122.4%和 116.8%。 

通过和 IBM Waton等有影响力的第三方合作以及参股国内首家Watson for Oncology官方

授权运营商杭州认知网络科技有限公司（以下简称“杭州认知”），公司将智慧医疗业务发展

成为重要的业务构成部分之一，也明确了物联网技术和人工智能技术在医疗这个重要领域的

落地方式。公司还将 RFID 电子标签与医疗耗材结合，使得医疗成为继零售等细分行业之后

公司物联网智能主线成功落地的一个理想场景。 

（一）联手 IBM 实现智能诊断，建设会诊中心提升智慧医疗服务 

IBM Watson（沃森）作为人工智能的代表作之一成名已久。2011 年，美国的智力问答电

视节目中，Watson 打败人类智力竞赛冠军而被人们熟识。之后，IBM 将 Watson 的技术应用

到医疗、金融、零售等各行各业，成为其寄予厚望的业务。医疗健康是 Watson 挖掘最深、

应用最广的领域，也是 IBM 成长最快的新业务之一，其在中国的推广和落地也成为业界焦点。 

Watson for Oncology（沃森肿瘤专家）将 Watson 技术应用于肿瘤医学领域并辅助肿瘤治

疗。沃森肿瘤专家是全球唯一以实证为基础提供医生治疗方案建议的超级人工智能，目前已

通过美国执业医师测试，是 IBM 联合 MSK（纪念斯隆•凯瑟琳癌症中心）基于 NCCN（美国

国立综合癌症网络）癌症治疗指南和其在美国 100 多年癌症临床治疗实践经验，历时超过 4

年培训的高科技成果。 

图 2-1：Watson for Oncology 

 

资料来源：杭州认知官网，民生证券研究院 
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Watson 智慧医疗优势：截止 2017 年 8 月，Watson 可以为肺癌、胃癌、乳腺癌、结肠癌、

直肠癌、宫颈癌、卵巢癌、前列腺癌等 8 种癌症提供辅助诊疗服务，有望在 2017 年内将扩

展到 12 个癌种。医生对癌症类型、病人年龄、性别、体重、等信息完成录入后，Watson 能

够借助其强大的数据储备和学习能力迅速反馈多条治疗建议。 

图 2-2：Watson for Oncology 产品界面（上：信息录入、下：智能诊疗） 

 

资料来源：杭州认知官网，民生证券研究院 

Watson 在诊疗领域的优势包括：（1）Watson 可以将已知疾病和药物的信息全部存在数

据库里，并且保持日常更新，以保证具有超过人类医生的知识库储备；（2）Watson 能获取病

人的整个基因组、完整病史，甚至包括其家人亲戚的基因组和病史，以便发掘关联性；（3）

Watson 可以不间断的高强度工作，能随时参与诊断。 
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公司引进 Watson 落地中国：2016 年 8 月 12 日，IBM 与杭州认知共同宣布，国内 21 家

医院计划使用 IBM Watson 肿瘤解决方案。此次合作旨在通过 Watson 认知计算平台助力中国

医生获得个性化的循证癌症治疗方案。这也是 Watson Healthcare 在华的首个合作伙伴项目。 

2016 年 12 月 26 日，浙江省中医院联合思创医惠、杭州认知三方共同宣布成立沃森联合

会诊中心，三方将合作开展 IBM Watson 肿瘤解决方案服务内容的长期合作。这是自 IBM 

Watson for Oncology 引入中国以来，首家正式宣布对外提供服务的 Watson 联合会诊中心，意

味着中国医疗行业将开启一个新型人工智能辅助诊疗时代。医惠科技拥有杭州认知 3.34%股

权。 

图 2-3：Watson 结合医院多学科会诊（MDT） 

 

资料来源：杭州认知官网，民生证券研究院 

公司 2017 年 8 月 8 日公告，以自有资金 3333.2 万元人民币受让杭州认知原股东杭州伯

仲信息科技有限公司持有的 8.33%的股权（加上医惠科技股权合计拥有标的公司 11.67%股权）。

该投资方案通过了 8 月 7 日董事会审议。杭州认知成立于 2016 年 1 月 13 日，注册资本约 904

万元，专业从事医疗领域人工智能应用，致力于围绕临床应用提供人工智能诊疗或辅助诊疗

技术及服务。继成为 IBM Watson for Oncology 国内首家授权运营商后，经过一年多的经营发

展，杭州认知在人工智能产品的自主研发、运营推广、售后服务等多方面取得了开创性成果，

实现了 IBM Watson for Oncology 产品本地化，并已与国内几十家三甲医院签署合作协议。 

（二）智慧医院平台解决方案打造医疗信息大数据未来 

1、HIS 系统及市场状况 

传统的医院信息系统（Hospital Information System，简称 HIS）采用本地网络方案，将

医院的信息管理、挂号缴费、办公自动化等功能组合在一起。HIS 的主要两条信息主线是电

子病历和经济核算，即解决围绕病人诊疗的信息管理和相应的核算缴费流程数字化。 
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图 2-4：医院信息系统组成 

 

资料来源：民生证券研究院整理 

图 2-5：HIS 系统层次结构图 

 

资料来源：中投同和，民生证券研究院 

Transparency市场研究公司发布的《2013～2019年间HIS（Healthcare Information System）

全球市场趋势报告》指出，HIS 市场将以 7.1%的年均复合增长率的速度保持增长，其中医院

信息系统占据最大的市场份额，期间年均复合增长率大约会在 6.9%。 

人口老龄化是需求增长的主要原因，上涨的医疗开支、政府的强力推动等因素也增加了

医疗系统进行整合的需求，带来了相应投资的提升。 

北美拥有最大的HIS市场，而亚洲则是增长速度最快的市场。其中增长速度的国家包括：

中国、印度、日本和美国。云计算和无线网络使用率的进一步提高，令运作成本有所降低。 

很多医院搭建了 HIS，但不少都只停留在为挂号、收费等流程服务的阶段，以满足医疗

业务管理为主；至于在前台之外支撑整个医院经营的后台人、财、物管理，基本上是一片空

白。或者，供应商意图为医院客户提供大而全的解决方案，不能很好的针对个性化的需求，

并且带来缺乏有经验的专业人士、高昂的维护服务费和兼容性等问题。 

http://www.cn-healthcare.com/api/search/Transparency
http://www.cn-healthcare.com/api/search/HIS%E5%B8%82%E5%9C%BA
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2、公司的医院平台解决方案 

医惠科技通过打造“大平台+微应用”的方式，以智能开放平台为依托，承接了传统 HIS

系统的功能并将其变为应用模块，从而实现数据联通、功能定制、协同管理等特点。原有的

HIS 系统功能成为医惠平台中信息集成平台的上层应用，既满足现有系统的兼容性，又提供

了数据中心与门户集成等平台功能。 

图 2-6：医惠科技的医院信息智能开放平台框架图 

 

资料来源：医惠科技网站，民生证券研究院 

以医院的业务数据及相关医疗信息规范为基础，对全院的信息资源（人、财、物、医疗

信息）进行全面的规划、设计和整合，打通各个业务系 统的信息接口。通过整合医院信息

集成平台、数据中心决策支持平台和医院智能门户，在各应用系统间实现标准的信息共享和

交换，使现有各业务信息系统的信息和数据共享，消除医院 IT 系统信息孤岛，实现医疗护

理流程的闭环管理，全面优化和整合医院内部的资源以及医院外部全社会的信息资源为患者

提供先进的、便捷的、人性化的医疗服务。 

医惠科技的智能平台采用 SDK 技术，允许开发者快速实现业务系统模块的开发，通过

部署和维护实现功能的添加和修改。同时，公司遵循国际主流 SOA 架构，开发过程图形化，

降低了开发难度，保证了服务的一致性。 
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图 2-7：医院信息智能开放平台系统组成 

 

资料来源：医惠科技网站，民生证券研究院 

除了智慧开放平台之外，医惠科技还有智能云随访系统、数据中心决策支持平台、物联

网智能开放共性平台等面向医院的平台型解决方案，是行业内极具实力的解决方案供应商。 

图 2-8：医惠科技亿元平台解决方案 

 

资料来源：医惠科技网站，民生证券研究院 

3、智能被服契合“电子标签+医疗”，完善医疗物联网业务协同初显 

公司电子标签和智慧医疗业务存在良好的结合点与协同效应，医疗领域也是物联网智能

落地的核心应用场景之一。近期，公司积极推进两方业务的进一步深入整合，例如发力基于

RFID 的智能被服、智能鞋、温度贴和床头卡等相关产品。 
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医院、酒店等场所的被褥、衣服等物品满足贴身需求，存在避免交叉感染、洁净度要求

高等特点。传统的处理（收集、洗涤、分发等）方式不能很好的解决病患或客户需求。基于

物联网的智能被服解决方案实现了被服交接清点自动化、领用归还智能化、洗涤质量追溯闭

环化的全方位、立体化管理。（1）自动化交接：被服配送自动交接清点，零差错，大幅降低

人力成本，提高运行效率 10 倍以上；（2）全自助服务：被服领用与归还全程自助服务，符

合院感规范，提高了卫生标准，大幅降低交叉感染率；（3）智能化预警：手术室出入位置对

洗手衣 RFID 信息进行感知，关联视频监控，实现违规离开限制区的预警；（4）闭环型管控：

事前监控、过程管控，形成被服质控闭环追溯，有效减少医院各类成本支出，每年减少约 10%

的无效洗涤成本和被服人为损耗汇报。 

公司新开发完成智能被服管理系统，目前已有浙江和新疆的部分医院在实施。 

医惠科技还在物联网智能开放共性平台、四网合一的物联网基础架构平台等方面展开物

联网产品和服务的相关业务。 

图 2-8：医惠科技物联网智能开放共性平台 

 

资料来源：医惠科技网站，民生证券研究院 
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图 2-9：医惠科技四网合一的物联网基础架构平台 

 

资料来源：医惠科技网站，民生证券研究院 

此外，公司还在外延方面积极完善智慧医疗以及物联网领域的布局。2017 年 4 月 26 日，

公司公告以自有资金 2500 万元向杭州华洁医疗科技有限公司（“华洁医疗”）投资，交易后

公司持有华洁医疗 75%股权。华洁医疗是一家专业从事医疗纺织品洗涤业务的公司，核心管

理人员具有高级洗衣师资质，并具备十余年医疗织物洗涤行业经营管理经验，先后为浙江省

人民医院、浙江省新华医院、杭州师范大学附属医院（杭州市第二人民医院）、余杭区第一

人民医院等大型医疗机构提供洗涤服务。此外，公司和华洁医疗股东郝江（持股 5%）达成

业绩奖励协议，新增自动化洗涤设备投产后 2 年内月均营收达 250 万元时最高将本次增资后

对应总股本的 15%（相当于 30 万元注册资本的股权）作为奖励，无偿转让给郝江。此次投

资交易有助于公司充分发挥 RFID 业务和智慧医疗业务的技术优势和协同效益。 

2017 年 5 月 10 日，公司公告以自有资金 1998 万元受让新疆佳音投资管理有限公司持有

的新疆佳音医院（有限公司）2.84%股权。佳音医院主营生殖医学与健康、妇科医学、体检

中心等业务。此次交易有助于完善公司智慧医疗业务医疗生态产业链。 

2017 年 5 月 10 日，公司公告全资子公司中瑞思创（香港）国际有限公司（思创香港）

以现金 600 万港元受让自然人廖东华持有的 Ewell Hong Kong Limited（Ewell HK）30%股权，

并同步以 1400 万港元认购 Ewell HK 新发行 300 万股。交易完成后，思创香港持有 Ewell HK

的 60%股权。Ewell HK 是一家提供医疗整体解决方案的集成商，主要在港澳及东南亚市场提

供一站式医疗解决方案，服务包括医疗软件、物联网和无线网络架构建设，也是公司智慧医

疗业务在上述地区的合作伙伴。此次交易有助于公司推动智慧医疗业务在上述市场的持续发

展，稳步实施智慧医疗业务国际化战略。 

（三）智慧医疗产业面临千亿市场，公司竞争优势突出 

1、智慧医疗市场规模及竞争格局 
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智慧医疗：未来几年将是中国智慧医疗建设飞速发展的时期，在新医改方案的指导下，

各地方政府将会加大当地智慧医疗建设方面的投入，将会有更多的医疗机构参与到信息化建

设中，一些信息化建设较好的医疗机构也将致力于建设更为先进的医院管理系统，提升自身

竞争力，给广大居民带来更好的医疗体验。据中商产业研究院发布的《2016-2020 年中国智

慧医疗行业市场分析及投资前景咨询报告》预测，2020 年我国智慧医疗建设行业规模将超过

1000 亿元。 

图 2-10：智能医疗市场投资规模预测（2016~2020 年） 

 

资料来源：中商情报网，民生证券研究院 

医疗机器人：思创医惠和 IBM Watson 合作的肿瘤解决方案属于医疗机器人范畴，另外

公司手足口病机器人在华南地区已处于实用阶段。 

中投顾问《2017-2021 年中国服务机器人产业深度调研及投资前景预测报告》指出，截

至 2016 年 1 月全球医疗机器人行业年营收达 74.7 亿美元，预计未来 5 年年复合增长率为

15.4%，2020 年全球医疗机器人规模有望达到 114 亿美金。其中，手术机器人占 60%左右市

场份额。前瞻产业研究院发布的《中国服务机器人行业发展前景与投资战略规划分析报告》

则预测，至 2021 年医疗机器人销售额将在 48 亿美元左右。 

图 2-11：医用服务机器人市场规模预测（2016~2021 年） 

 

资料来源：前瞻产业研究院，民生证券研究院 

2、竞争对手分析 
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表 2-1：国内 TMT 行业涉及智慧医疗业务的主要上市公司 

公司 相关布局 产品及竞争优势 2016 年板块业绩 

万达信息 

健康云、医疗云、医药云、医

保云等智慧健康医疗卫生闭

环服务 

上海健康云、万达云 HIS 平台，包含 IaaS、PaaS 等基

础设施建设；医疗信息化龙头企业，上海地区具领先

优势，16’研发投入 3.8 亿（占比 18%） 

整体营收 20.7 亿（同增 11%），

扣非净利润 2.4 亿 

卫宁健康 
专注于医疗健康卫生信息化

解决方案 

云医、云康、云药、云险等产品；内生外延驱动下发

展较快 

整体营收 9.5 亿（27%），扣

非净利润 1.6 亿 

思创医惠 

子公司医惠科技、参股认知网

络、研发诊疗机器人、智能耗

材等 

智能医疗开放平台、IBM Watson 诊疗机器人与会诊中

心、智能被服等；突出“AI+”、“物联网+”在医疗

领域的结合与落地，IBM Watson 合作领先 

医惠科技营收 3.4 亿（同增

66%），净利润 1.1 亿 

东软集团 

医疗健康及社保业务为重点

布局方向之一，涉及子公司东

软望海、东软医疗、熙康等 

医院 HRP、智能 DRG（疾病分类诊断）、银医终端机

等产品；区域卫生和医院信息化领域市占率领先，规

模与品牌优势明显 

医疗健康及社保营收 14.1 亿

（同增 2.4%）（东软医疗、熙

康自 2016 年 7 月底不再纳入

并表故不列出），毛利率 35% 

达实智能 
智慧城市主业，专注智慧医

疗、智慧交通、智慧建筑 

为智慧医院提供建设顾问、医疗信息化、互联网医疗

平台等服务；智慧医疗 PPP 项目有一定优势，新增项

目较多 

智能医疗营收 7.7 亿（同增

8.7%），毛利率 35% 

银江股份 

智慧城市主业，围绕智慧医

疗、智慧交通、智慧城市等领

域 

信息化系统、系统集成等；智慧城市与数据运营服务

及产业基金投资有一定优势 

医疗板块营收 2.3 亿（同增

31%），毛利率 28% 

东华软件 

涉及医疗、金融等多个行业的

信息化解决方案，提供医疗软

件系统 

iMedical、iHealth、DRGs、系统集成等产品，在精准

医疗领域与 IBM 建立联合开发团队；具备规模优势，

在数字化医院、DRGs 领域及华北地区较为领先 

金融保险医保板块营收 33.6

亿（同增 19.5%），毛利率 34% 

创业软件 医疗卫生信息化软件供应商 
医疗信息化软件；专注医疗 IT 行业，华东华南地区占

比较高，研发投入占比超 15% 

医疗行业营收 4.8 亿（同增

31%），毛利率 53%，整体扣

非净利润 5189 万 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 

此外，医疗行业涉足智慧医疗业务的上市公司还有乐普医疗、九安医疗、宜华健康、迪

安诊断、九州通等。另外，百洋医药旗下百洋智能科技与 IBM Watson 也有合作，2017 年 3

月，百洋智能科技将作为 Watson Health 中国地区的战略合作伙伴，获得 Watson for Oncology

在中国市场三年独家总代分销权，同时获得其未来部分新产品在中国市场的优先谈判权和上

市新产品的研发合作权。 

国际上，知名的智慧医疗市场参与者包括 GE 医疗、飞利浦医疗、Mckesson 等。 

2016 年和 2017 年上半年，思创医惠医疗板块营收分别为 3.4 亿和 1.5 亿，同比增长 66%

和 35%，毛利率水平分别为 61%和 58%。可以发现，公司的智慧医疗业务在技术（尤其是人

工智能、物联网等先进技术）方面处于优势地位，净利润等业绩体量位于第一梯队的同时保

持了很高的增长态势，毛利率水平较同类公司也有一定优势。 

我们认为，公司的智慧医疗业务面临的是一个千亿级的巨大市场，包括医院信息系统、

智能医疗、医疗耗材等在内的市场细分领域较多，大部分处于格局未定的发展阶段。凭借医

惠科技多年的技术、产品与渠道积累，尤其是在 AI+医疗、物联网+医疗领域的存在先发和

领先优势。围绕与 IBM 等知名厂商的合作以及自主技术研发，公司有望在中国和海外市场

获得快速增长的市场份额，打开可观的长期成长空间。 

三、无人零售促业态升级，物联网智能有望进军新零售场景 

（一）无人零售概念兴起，业态升级收获新驱动力 
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2017 年 7 月，阿里巴巴将筹划多时的阿里实验室无人零售项目进入实际搭建阶段，并对

外公布了首个应用落地场景——“淘咖啡”无人咖啡馆，在第二届“淘宝造物节”上对外展

示。在无人零售场景中，用户通过身份识别后可以自由购物，离店时实现无缝结算，方便高

效。 

无人零售最早的业态来源于传统的无人售货机和无人便利店，而 2016 年 12 月亚马逊推

出的无人超市 Amazon Go 一经公布即引发市场强烈关注，将无人超市和无人零售概念带入新

阶段。此次阿里巴巴的跟进，是无人零售厂商中影响力巨大的一次尝试，也因此再次吸引市

场兴趣，并引发相关领域的投资热度。 

图 3-1：无人零售市场规模及用户预测 

 

 

资料来源：艾媒咨询，民生证券研究院 

2017 年 7 月，艾媒咨询发布的《2017 中国无人零售商店专题研究报告》显示，2017 年

无人零售商店交易额预计达 389.4 亿元；未来五年无人零售商店将会迎来发展红利期，2020

年预计增长率可达 281.3%，至 2022 年市场交易额将超 1.8 万亿元。同时，2017 年中国无人
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零售商店用户规模仅有 600 万，未来五年用户规模将大幅增长。至 2022 年，用户规模可达

2.45 亿人。 

1、市场参与者 

现在已有的无人零售市场参与者包括亚马逊、阿里巴巴、微软等科技巨头，也有缤果盒

子、深兰科技、F5 未来商店等初创企业。另外，居然之家、罗森便利店、沃尔玛、哇哈哈等

商超企业也纷纷涉足无人零售或无人结算领域。 

Amazon Go：2016 年 12 月 5 日，亚马逊宣布推出革命性线下实体商店 Amazon Go。目

前唯一的一家门店设在美国西雅图，2017 年年初开始面向亚马逊内部员工开放，计划于 2017

年年内对外开放。亚马逊表示，其采用了与无人驾驶类似的技术，包括人脸识别、商品计算

机视觉识别、压力传感器、电子标签、电子支付等。 

图 3-2：亚马逊推出无人超市 Amazon Go 和“Just Walk Out”结算技术 

  

资料来源：亿欧网，民生证券研究院 

淘咖啡：阿里巴巴的无人零售方案是有阿里实验室的“无人零售计划”孵化而来。正如

前文所述，首个阿里版无人零售的落地场景“淘咖啡”是占地 200 平方米，功能包括商品购

物和餐饮等，可同时容纳顾客达 50 人以上。在阿里版的无人零售中，用户进店时需要打开

手机淘宝应用，扫码获得电子入场码。首次使用还需要签署数据使用、隐私保护、支付宝代

扣协议等条款。用户通过认证闸机后的购物过程不再需要使用到手机。最后离开时，用户需

要经过一道双层结算门。第一道门感应到用户的离店需求时，会自动开启；几秒钟后，第二

道门将开启。自动结算过程就在这段时间内完成并做扣款操作。用户也可以通过机器查看支

付宝扣款金额等。2017 年 8 月，阿里巴巴宣布将于年底正式在杭州投放无人零售店。 
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图 3-3：阿里巴巴无人零售项目“淘咖啡” 

 

资料来源：91.com，民生证券研究院 

深兰科技：在淘咖啡之外，阿里系蚂蚁金服的“生态共赢基金”宣布设立 1 亿元专项基

金进行创业扶持，重点关注信用生态创业领域。其扶持的深兰科技近期在支付宝、芝麻信用

及 NVIDIA 英伟达等多方通力协作之下，发布了三款无人智能店 TakeGo。 

图 3-4：蚂蚁金服支持的无人店项目 TakeGo 

 

资料来源：凤凰网，民生证券研究院 

微软+见福便利店：今年 5 月 5 日，微软携手见福便利店在北京微软大厦召开共建智慧

零售论坛，并宣布引入微软 Microsoft Azure 技术，借助 CRM 人脸识别认知系统，打造智慧

便利店。微软、见福、南洋科技、知鱼科技、腾云宝等合作方经过研发测试，于 6 月 15 日

完成一期工程落地，已在厦门、福州两个地区三家门店开放体验。 

缤果盒子：缤果盒子是目前无人值守且投入商业运营的最主要玩家。缤果盒子是由生鲜

电商缤果水果创业团队创立，获得 A 轮融资超 1 亿元，已经通过和欧尚商超达成战略合作的

方式进驻上海等华东市场。缤果盒子采用 RFID 方案，结合手机服务，支持顾客自主进店、

选购、结算、离店等一系列过程。截止到 2017 年 8 月底，缤果盒子已经在中山、上海、杭

州、西安、康巴什等地投入店面并开始运营。 
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图 3-5：缤果盒子无人零售店 

 

资料来源：中青网，民生证券研究院 

（二）无感结算是新业态核心，电子标签成首选公司受益 

目前，包括技术和运营等环节尚未完全成熟，因此纯粹（即无人值守）的无人零售便利

店或超市很难大范围推广。而借助手机等工具，人脸识别、商品识别等环节也不是整个购物

流程里必须的。因此，无人结算才是无人零售带动的新零售业态中最有核心价值的部分。 

无人结算可以进一步分为自助结算和无感结算。前者即取消结算环节的店员人力，由顾

客在购物过程中或结算通道处通过扫码枪等设备或手机摄像头进行扫码结算和自助支付；后

者则是类似亚马逊“Just Walk Out”、淘咖啡、缤果盒子等厂商采用的方式，由设施自动识别

离店时顾客选择的商品，在后台完成结算过程，无需顾客手动参与。 

表 3-1：无人结算商品识别技术比较 

方案 原理 优势 劣势 

条形码 
图 形 黑 白 条 识 别

（CODE128、CODE39 等） 
便宜，识别敏捷度高 

同时只识别一个样品，需要手动

操作，存储数据有限 

二维码 
基于图像的模式识别（QR、

PDF417 等） 
手机支持，存储信息较多 

同时只识别一个样品，需要手动

操作 

电子标签 主要是 RFID 
多个样品可同时识别多

个样品，无需手动操作 
成本略高 

计算机视觉 商品外观图像识别 无需商品包装上做修改 
建模工作量大，一般同时只识别

一个样品，技术不成熟 

资料来源：民生证券研究院整理 

我们认为，无感结算的便利性、无新增学习曲线、科技感将会给新零售带来更好的体验，

会成为无人结算的重中之重。而要完成无感结算，在现有成熟技术中，只有 RFID 等电子标

签方案最为可取。 

思创医惠 2017 年 7 月 26 日公告表示，在投资者关系互动平台上公司回复投资者留言称

“公司与阿里相关团队已有接洽，共同探索零售领域新发展”。近期，公司与阿里巴巴（中

国）网络技术有限公司相关部门的接洽主要针对线下实体店新零售技术应用领域，具体应用

场景为线下零售实体门店的智能化升级。公司将积极投入新零售技术的研发，并持续关注和
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跟踪新零售技术的发展，与零售业客户保持紧密联系。 

思创医惠围绕电子标签业务在物联网领域已经完成传统商业（商超、服饰、珠宝、3C）、

医疗及其它行业（电力、烟草）等领域的深耕，随着新零售（无人零售、无感支付）等趋势

的兴起，我们相信公司有望将物联网智能拓展到相应业务场景中。 

四、盈利预测与投资建议 

（一）盈利预测 

EAS 标签方面，行业渗透率目前基本处于平稳发展状态，公司作为该领域龙头，预计将

和行业发展趋势保持一致，稳定增长。 

RFID 标签方面，随着公司在现有领域的市场份额逐步提高以及向更多领域逐步拓展，

预计将在 2018~2019 年获得高速发展。 

智慧医疗方面，公司现有发展趋势良好，随着 AI 技术在医疗领域的应用更加丰富，预

计将保持较好的增长势头，公司先发优势有望保障业绩增速逐步提升。 

表 4-1：公司营业收入拆分预测（单位：百万元） 

  2016 年 2017 年 2018 年 2019 年 

EAS 及其他 

营业收入 479.84 537.42 612.66 686.18 

营业收入 YoY 6.30% 12.00% 14.00% 12.00% 

营业成本 275.53 316.86 361.22 408.18 

营业成本 YoY 4.32% 15.00% 14.00% 13.00% 

毛利率 42.58% 41.04% 41.04% 40.51% 

RFID 

营业收入 268.09 321.71 434.31 608.03 

营业收入 YoY 36.77% 20.00% 35.00% 40.00% 

营业成本 173.73 229.32 302.71 408.65 

营业成本 YoY 30.93% 32.00% 32.00% 35.00% 

毛利率 35.20% 28.72% 30.30% 32.79% 

智慧医疗 

营业收入 342.04 530.16 795.24 1073.58 

营业收入 YoY 66.40% 55.00% 50.00% 35.00% 

营业成本 132.64 198.96 294.46 394.58 

营业成本 YoY 44.58% 50.00% 48.00% 34.00% 

毛利率 61.22% 62.47% 62.97% 63.25% 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 

（二）投资建议 

估值方面，采用 PE 相对估值法。预计公司 2017~2019 年 EPS 分别为 0.33、0.48 和 0.62

元，当前股价对应的 PE 分别为 49X、33X 和 25X。参考可比上市公司同期估值水平，考虑

到公司在电子标签、人工智能+医疗等领域处于细分行业龙头地位，并且无人零售市场未来

增长空间巨大，公司是重要受益企业，因此给予公司 2017 年 60~65 倍 PE，未来 12 个月合

理估值 19.8~21.45 元，给予公司“强烈推荐”评级。 
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表 4-2：国内可比上市公司估值表（截至最近一个交易日） 

代码 重点公司 
现价 EPS PE 

9 月 11 日 2016A 2017E 2018E 2019E 2016A 2017E 2018E 2019E 

600718 东软集团 18.00  1.50  0.43  0.55  0.67  12  42  33  27  

300451 创业软件 31.60  0.31  0.76  0.94  1.18  102  42  34  27  

300253 卫宁健康 8.26  0.58  0.16  0.21  0.27  14  52  39  31  

300479 神思电子 31.13 0.13  0.38  0.63  1.03  239  82  49  30  

300609 汇纳科技 51.50  0.64  0.66  0.85  1.10  80  78  61  47  

  平均           90  59  43  32  

300078 思创医惠 15.8 0.45 0.33  0.48  0.62  35  48  33  25  

资料来源：公司公告，民生证券研究院 

五、风险提示 

1、合作模式变化：公司目前和 IBM Watson 合作推广认知计算和医疗领域的业务，存在

潜在的结束授权合作、修改合作协议、扩展合作对象等风险。同时公司就新零售业务寻求包

括阿里巴巴等公司在内的新合作方，存在合作接洽和实质进展不及预期的风险； 

2、电子标签市场不及预期：公司传统领域 EAS、ESL、RFID 市场面向终端客户包括不

少零售业企业，存在零售业受电子商务和经济环境影响而需求下降或毛利率下滑的风险。同

时，无人零售等业务带动的 RFID 市场尚未成型，新增 RFID 业务体量存在不确定性； 

3、竞争格局恶化：公司在 EAS 领域处于领先地位，市场挑战较为温和，而在 RFID、医

疗等领域由于市场集中度不高，产业格局尚在发展阶段，存在竞争格局恶化的潜在风险。 
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公司财务报表数据预测汇总 

利润表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E 
 

主要财务指标 2016 2017E 2018E 2019E 

营业总收入 1,090  1,389  1,842  2,368  
 

成长能力     

  营业成本 582  745  958  1,211  
 

  营业收入增长率 27.8% 27.5% 32.6% 28.5% 

  营业税金及附加 9  12  15  20  
 

   EBIT 增长率 42.8% 25.8% 46.3% 31.3% 

  销售费用 66  92  119  151  
 

  净利润增长率 33.3% 40.2% 47.2% 30.0% 

  管理费用 199  248  320  422  
 

盈利能力     

   EBIT 233  293  429  563  
 

  毛利率 46.6% 46.4% 48.0% 48.8% 

  财务费用 29  0  0  0  
 

  净利润率 17.2% 19.0% 21.1% 21.3% 

  资产减值损失 23  0  0  0  
 

  总资产收益率 ROA 6.4% 7.3% 9.8% 10.5% 

  投资收益 15  11  14  13  
 

  净资产收益率 ROE 9.2% 11.6% 14.6% 15.9% 

营业利润 186  305  444  577  
 

偿债能力         

  营业外收支 28  0  0  0  
 

  流动比率 3.1  2.4  3.0  2.9  

利润总额 214  320  464  598  
 

  速动比率 2.6  2.2  2.6  2.6  

  所得税 25  53  74  89  
 

  现金比率 1.4  1.5  1.6  1.7  

  净利润 189  268  390  508  
 

  资产负债率 0.3  0.4  0.3  0.3  

归属于母公司净利润 188  263  388  504  
 

经营效率     

EBITDA 279  353  503  653  
 

  应收账款周转天数 165.2  140.8  153.0  146.9  

 
    

 
  存货周转天数 138.2  122.5  130.3  126.4  

资产负债表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E 
 

  总资产周转率 0.4  0.4  0.5  0.5  

  货币资金 691  1383  1409  2003  
 

每股指标（元）     

  应收账款及票据 538  536  773  954  
 

  每股收益 0.5  0.3  0.5  0.6  

  预付款项 22  30  37  48  
 

  每股净资产 4.5  2.8  3.3  3.9  

  存货 262  250  342  420  
 

  每股经营现金流 0.3  0.9  0.0  0.8  

  其他流动资产 27  27  27  27  
 

  每股股利 0.3  0.0  0.0  0.0  

流动资产合计 1567  2263  2636  3512  
 

估值分析         

  长期股权投资 158  158  158  158  
 

    PE 35.4  48.9  33.2  25.5  

  固定资产 354  456  585  701  
 

    PB 3.5  5.7  4.8  4.1  

  无形资产 0  0  0  0  
 

    EV/EBITDA 23.8  16.8  11.8  8.2  

非流动资产合计 1388  1381  1352  1311  
 

    股息收益率 1.6% 0.0% 0.0% 0.0% 

资产合计 2956  3644  3988  4824  
  

        

  短期借款 254  254  254  254  
 

现金流量表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E 

  应付账款及票据 111  102  141  172  
 

  净利润 189  268  390  508  

  其他流动负债 1  1  1  1  
 

  折旧和摊销 69  60  74  89  

流动负债合计 504  925  880  1207  
 

  营运资金变动 (143) 417  (392) 44  

  长期借款 390  390  390  390  
 

经营活动现金流 135  717  36  608  

  其他长期负债 1  1  1  1  
 

  资本开支 98  36  25  27  

非流动负债合计 391  391  391  391  
 

  投资 (489) 0  0  0  

负债合计 896  1316  1271  1598  
 

投资活动现金流 (588) (25) (10) (14) 

  股本 449  808  808  808  
 

  股权募资 592  0  0  0  

  少数股东权益 22  26  28  32  
 

  债务募资 165  0  0  0  

股东权益合计 2060  2297  2687  3196  
 

筹资活动现金流 699  0  0  0  

负债和股东权益合计 2956  3644  3988  4824  
 

现金净流量 245  692  26  594  

资料来源：公司公告、民生证券研究院  
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意见或建议是否符合其特定状况，以及（若有必要）咨询独立投资顾问。 

本公司在法律允许的情况下可参与、投资或持有本报告涉及的证券或参与本报告所提及的公司的金融交易，亦可向

有关公司提供或获取服务。本公司的一位或多位董事、高级职员或/和员工可能担任本报告所提及的公司的董事。 

本公司及公司员工在当地法律允许的条件下可以向本报告涉及的公司提供或争取提供包括投资银行业务以及顾问、
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