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拓尔思（300229）：具备“隐形冠军”

基因，IT 行业长期投资之选 

 拓尔思（300229.sz） 

推荐  维持评级 
投资要点：   
 

1．事件 

我们对拓尔思（300229）保持持续跟踪研究。 

2．我们的分析与判断 
“隐形冠军”的概念及特点 

赫尔曼·西蒙提出的“隐形冠军”概念特指一些专注于细分行

业并占据该细分市场份额第一或第二名的企业，它们往往是处于生

命周期的成长阶段，具备较大的扩张潜力。这些企业通常具备以下

特点：1）符合行业发展大势；2）长期专注于某细分行业并占据龙

头地位；3）拥有优质客户资源；4）当前市值较小，知名度不高。

我们分析公司具备成为“隐形冠军”的各项基因，极具长期投

资价值。 

顺势而为，投资信息行业下一步的必然选择 
我们认为，投资信息行业的下一步必然是投入到非结构化信息

处理行业。政府、企业级客户信息化建设通常分四步走：1）买硬

件，建机房（服务器等的市场）；==》2）基础软件采购（windows、
office 等的市场）；==》3）应用软件投入（内容管理软件、ERP 等

的市场）；==》4）信息处理与分析，积累了大量数据，其中结构化

信息对应商务智能 BI 软件的市场，非结构化信息对应企业搜索与

文本挖掘软件等的市场，而非结构化信息量远远大于结构化信息

量，处理需求会更多。 
拓尔思产品横跨第三阶段~第四阶段（第三阶段对应的是内容

管理软件，第四阶段对应的是企业搜索与文本挖掘、垂直搜索软件

及相关应用软件），既能保持目前稳定增长，又有巨大提升空间。

舆情管理软件市场快速增长与不断集中，助力公

司业绩提高 
我们分析国内舆情软件市场目前正处于导入期，特点：1）基

数低，增幅大，增速快；2）客户需求长短不一，提供厂商良莠不

齐，市场分散严重，是一个目前多家厂商共同培育和推动的市场；

3）随着高端客户业务需求的严苛程度增加，数据海量处理能力和

智能化决策水平程度的提高，行业将在未来 1~3 年内趋于集中。优

质的、占据了高端客户资源的舆情软件提供商，将有望迅速扩大市

场份额。 

3．投资建议 
我们预计 2011-2013 年公司盈利 0.85 亿元，1.23 亿元，1.72 亿

元，2011-2013 年 EPS 分别 0.71，1.02，1.43。目前股价对应 2011
年 PE 28 倍，2012 年 PE 尚不到 20 倍。对于一家未来高成长公司

而言，估值严重偏低。维持推荐评级。 
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 市场数据 时间 2011.09.27 

A 股收盘价(元) 20.10 

总股本（亿股） 1.2 

实际流通 A 股（万股） 3000 

总市值（亿元） 24.12 

 
 

相对指数表现 

 
资料来源：wind，中国银河证券研究部 
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表 1：拓尔思（300229）财务报表预测（百万元） 

资产负债表 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 利润表（百万元） 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E

货币资金 97.8  141.6 129.7  141.9 193.1 营业收入 124.6 147.7  205.6  295.8 415.5 

应收票据 0.0  0.3 0.4  0.6 0.9 营业成本 27.7 29.8  40.1  56.9 79.9 

应收账款 61.9  75.5 105.1  151.2 212.3 营业税金及附加 3.1 4.4  6.1  8.8 12.4 

预付款项 0.6  0.0 -0.8  -1.8 -3.3   销售费用 22.5 26.5  36.9  53.1 74.5 

其他应收款 8.0  9.8 13.7  19.7 27.6 管理费用 24.3 36.0  48.7  70.1 98.5 

存货 0.0  0.0 0.0  0.0 0.0 财务费用 0.0 -0.5  -0.5  -0.5 -0.6 

其他流动资产 0.0  0.0 0.0  0.0 0.0 资产减值损失 1.4 0.4  1.6  2.8 4.0 

长期股权投资 0.0  0.0 0.0  0.0 0.0 公允价值变动收益 0.0 0.0  0.0  0.0 0.0 

固定资产 46.8  47.1 546.0  587.2 629.1 投资收益 0.0 0.0  0.0  0.0 0.0 

在建工程 0.0  0.0 90.5  105.5 113.1 汇兑收益 0.0 0.0  0.0  0.0 0.0 

工程物资 0.0  0.0 0.0  0.0 0.0 营业利润 45.4 51.0  72.6  104.5 146.7 

无形资产 0.1  7.9 0.1  0.1 0.1 营业外收支净额 12.2 16.3  22.3  32.1 45.3 

长期待摊费用 0.4  0.3 0.3  0.3 0.2 税前利润 57.6 67.3  94.9  136.6 192.0 

资产总计 223.2  284.8 885.0  1004.6 1173.1 减：所得税 5.8 7.0  9.9  14.2 19.9 

短期借款 0.0  0.0 0.0  0.0 0.0 净利润 51.8 60.3  85.1  122.5 172.0 

应付票据 0.0  0.0 0.0  0.0 0.0 归属于母公司的净利润 51.8 60.3  85.1  122.5 172.0 

应付账款 10.1  16.1 21.3  30.2 42.5 少数股东损益 0.0 0.0  0.0  0.0 0.0 

预收款项 0.2  0.0 -0.3  -0.7 -1.2 基本每股收益 0.58 0.67  0.71  1.02 1.43 

应付职工薪酬 0.0  0.1 0.1  0.1 0.1 稀释每股收益 0.58 0.67  0.71  1.02 1.43 

应交税费 9.0  10.8 10.8  10.8 10.8 财务指标 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E

其他应付款 2.4  3.0 3.0  3.0 3.0 成长性           

其他流动负债 4.6  1.7 -5.7  -17.1 -32.3 营收增长率 20.3% 18.5% 39.3% 43.9% 40.5%

长期借款 0.0  0.0 0.0  0.0 0.0 EBIT 增长率 34.0% 8.7% 44.8% 44.9% 40.5%

预计负债 0.0  0.0 0.0  0.0 0.0 净利润增长率 16.4% 16.4% 41.1% 43.9% 40.5%

负债合计 26.3  31.6 29.2  26.3 22.8 盈利性           

股东权益合计 196.9  253.2 338.3  460.7 632.8 销售毛利率 77.8% 79.8% 80.5% 80.8% 80.8%

现金流量表 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 销售净利率 41.6% 40.8% 41.4% 41.4% 41.4%

净利润 51.8  60.3 85.1  122.5 172.0 ROE 26.3% 23.8% 25.2% 26.6% 27.2%

折旧与摊销销 3.2  5.4 58.1  64.4 71.2 ROIC 21.40% 18.03% 19.55% 20.80% 21.27%

经营活动现金流 44.3  54.7 108.2  132.3 171.3 估值倍数           

投资活动现金流 -3.8  -7.7 -120.6  -120.6 -120.6 PE 34.9 30.0  28.3  19.7 14.0 

融资活动现金流 -23.4  -3.6 0.5  0.5 0.6 P/S 14.5 12.3  11.7  8.2 5.8 

现金净变动 17.1  43.4 -11.9  12.1 51.2 P/B 9.2 7.1  7.1  5.2 3.8 

期初现金余额 80.7  97.8 141.6  129.7 141.9 股息收益率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%

期末现金余额 97.8  141.2 129.7  141.9 193.1 EV/EBITDA 34.2 29.6  17.3  13.3 10.0 

资料来源：中国银河证券研究部 
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评级标准 

银河证券行业评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越

交易所指数（或市场中主要的指数）平均回报 20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越交易所指数（或市

场中主要的指数）平均回报。该评级由分析师给出。 

中性：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）与交易所指数（或市场中主

要的指数）平均回报相当。该评级由分析师给出。 

回避：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）低于交易所指数（或市场中

主要的指数）平均回报 10%及以上。该评级由分析师给出。 

银河证券公司评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均

回报 10%－20%。该评级由分析师给出。 

中性：是指未来 6－12 个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相

当。该评级由分析师给出。 

回避：是指未来 6－12 个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

10%及以上。该评级由分析师给出。 

王家炜，计算机/电子元器件行业证券分析师，总监。本人具有中国证券业协会授予的证

券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具

本报告。本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的

具体推荐意见或观点而直接或间接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地位和

执业过程中所掌握的信息为自己或他人谋取私利。 
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