
 

请务必阅读正文之后的免责条款部分  

 

Table_Top 

 

证券研究报告/公司调研报告 

2012 年 02 月 14 日 

 

  

 

  

Table_AuthorTemp 

384 

 

 

 

 

 

 

 
 
 

Table_Author 其它计算机应用 

署名人：崔莹 

S0960511060001 

021-52288047 

cuiying@cjis.cn 
 
Table_Target 
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Table_BaseInfo  

基本资料 

上证综合指数 2351.86 

总股本(百万) 67 

流通股本(百万) 17 

流通市值(亿) 4 

EPS 0.87 

每股净资产（元） 2.31 

资产负债率 37.41% 
 
Tabl e_Trend 股价表现 

（%） 1M 3M 6M 

天玑科技 -10.42 -10.83 -4.50 

信息服务 2.36 -18.53 -10.79 

沪深 300 指数 6.97 -7.92 -9.45 
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Tabl e_Title 

天玑科技 300245 推荐 

成本压力较大，但防御性仍突出 
 

Table_Point 

2 月 10 日我们对公司进行了调研，情况如下 

投资要点： 

 12 年仍是扩张期：上市以来公司加大了人员扩张力度，11 年底人员规

模在 550 人以上，同比增加 40%。12 年在区域上，公司将加大各区域中

心特别是北方区域中心的布局，而行业上，公司将加大对电信以外行业特

别是金融行业的开拓，预计人员数量特别是初级顾问的数量仍将有较大的

增长。 

 复深蓝业绩承诺完成可能性较大： 之前公司公告拟使用超募资金 3640 万

元， 获得上海复深蓝信息技术有限公司 60%的股权，市场对于复深蓝业绩

承诺完成情况存在一定担心，通过交流，我们认为复深蓝在手订单充裕，

公司销售渠道对复深蓝业务走出上海有较大帮助，且从客户处了解到的情

况来看，公司与复深蓝合作有交叉销售机会，复深蓝实现业绩承诺可能性

较大。 

 IDC 运维外包将是今年重点业务之一：今年 1 月份公司已经与运营商签

署了 IDC 运维外包合同并开始实施，该业务可以使公司参与数据中心建

设的前期规划，从而在与系统集成商的竞争中占据先机。 

 成本压力较大，但防御性仍突出：我们预计未来几年公司人均薪酬仍有

一定幅度（10%-20%）上涨，在服务价格保持不变的情况下，利润率

提升空间不大（规模效应抵消人力成本上涨影响），但从海外上市软件

股 11 年 Q4 情况来看，经济增速下滑对软件企业业绩的负面影响开始

显现，在此背景下我们认为公司防御性价值突出。 

 盈利预测与投资建议：我们维持公司 11-13 年 EPS 分别为 0.84 ，1.12

和 1.47 元，维持推荐评级。 

 风险提示：营业税转入增值税可能增加公司实际税负。 
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主要财务指标 

Table_Profit 单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E 

营业收入 169 232 308 409 

收入同比(%) 37% 37% 33% 33% 

归属母公司净利润 44 56 75 99 

净利润同比(%) 46% 29% 33% 32% 

毛利率(%) 59.3% 58.5% 58.4% 58.3% 

ROE(%) 37.8% 11.3% 13.1% 14.8% 

每股收益(元) 0.65 0.84 1.12 1.47 

P/E 35.97 27.99 21.02 15.92 

P/B 13.60 3.18 2.76 2.35 

EV/EBITDA 33 25 19 14 

资料来源：中投证券研究所 
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附：财务预测表 

Table_Finance 资产负债表      利润表     

会计年度 2010 2011E 2012E 2013E  会计年度 2010 2011E 2012E 2013E 

流动资产 140 495 563 668  营业收入 169 232 308 409 

  现金 68 402 439 502  营业成本 69 96 128 171 

  应收账款 33 46 61 81  营业税金及附加 7 10 13 17 

  其他应收款 2 3 5 7  营业费用 16 23 32 43 

  预付账款 19 19 26 34  管理费用 31 45 59 78 

  存货 17 23 30 41  财务费用 0 -3 -6 -7 

  其他流动资产 1 2 3 4  资产减值损失 1 1 2 3 

非流动资产 45 69 93 112  公允价值变动收益 0 0 0 0 

  长期投资 0 0 0 0  投资净收益 0 0 0 0 

  固定资产 44 66 92 112  营业利润 45 59 80 105 

  无形资产 0 0 0 0  营业外收入 5 5 7 10 

  其他非流动资产 1 2 1 1  营业外支出 0 0 0 0 

资产总计 185 564 657 780  利润总额 50 65 87 115 

流动负债 69 70 88 112  所得税 7 9 12 16 

  短期借款 10 0 0 0  净利润 44 56 75 99 

  应付账款 2 5 6 9  少数股东损益 0 0 0 0 

  其他流动负债 57 65 81 103  归属母公司净利润 44 56 75 99 

非流动负债 0 0 0 0  EBITDA 45 60 79 105 

  长期借款 0 0 0 0  EPS（元） 0.87 0.84 1.12 1.47 

  其他非流动负债 0 0 0 0       

负债合计 69 70 88 112  主要财务比率     

 少数股东权益 0 0 0 0  会计年度 2010 2011E 2012E 2013E 

  股本 50 67 67 67  成长能力     

  资本公积 1 307 307 307  营业收入 36.8% 36.9% 32.8% 33.0% 

  留存收益 65 121 196 294  营业利润 43.0% 31.1% 33.9% 32.0% 

归属母公司股东权益 115 495 569 668  归属于母公司净利润 46.1% 28.5% 33.1% 32.1% 

负债和股东权益 185 564 657 780  获利能力     

      毛利率 59.3% 58.5% 58.4% 58.3% 

现金流量表      净利率 25.8% 24.2% 24.3% 24.1% 

会计年度 2010 2011E 2012E 2013E  ROE 37.8% 11.3% 13.1% 14.8% 

经营活动现金流 33 43 61 82  ROIC 69.1% 56.0% 51.4% 54.1% 

  净利润 44 56 75 99  偿债能力     

  折旧摊销 0 4 5 7  资产负债率 37.4% 12.3% 13.3% 14.3% 

  财务费用 0 -3 -6 -7  净负债比率 14.48

% 

0.00% 0.00% 0.00% 

  投资损失 0 0 0 0  流动比率 2.03 7.12 6.44 5.97 

营运资金变动 0 -10 -12 -16  速动比率 1.77 6.78 6.07 5.59 

  其他经营现金流 -10 -3 0 0  营运能力     

投资活动现金流 -24 -26 -31 -26  总资产周转率 1.07 0.62 0.50 0.57 

  资本支出 25 25 30 25  应收账款周转率 6 6 6 6 

  长期投资 0 0 0 0  应付账款周转率 21.37 26.72 22.84 22.85 

  其他投资现金流 1 -1 -1 -1  每股指标（元）     

筹资活动现金流 7 316 6 7  每股收益(最新摊薄) 0.65 0.84 1.12 1.47 

  短期借款 0 -10 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.50 0.65 0.92 1.23 

  长期借款 0 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 1.72 7.38 8.50 9.97 

  普通股增加 0 17 0 0  估值比率     

  资本公积增加 0 306 0 0  P/E 35.97 27.99 21.02 15.92 

  其他筹资现金流 7 3 6 7  P/B 13.60 3.18 2.76 2.35 

现金净增加额 16 334 37 63  EV/EBITDA 33 25 19 14 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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相关报告 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 

推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 

中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 

回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 

中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 

看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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