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股价相对指数表现 
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天泽信息 新华富时A50指数

成交额 (人民币 百万)人民币

 
资料来源：彭博及中银国际硏究 
 

股价表现 

 今年至今 1 个月 3 个月 12 个月 
绝对(%) - (13) (17) - 
相对新华富时 

A50 指数(%) - (13) (6) - 
资料来源：彭博及中银国际硏究 
 

重要数据 

发行股数 (百万) 80 
流通股 (%) 25 
流通股市值 (人民币 百万) 462 
3 个月日均交易额 (人民币 百万) 14 
净负债比率 (%) (2011E) 净现金 
主要股东(%)  
  无锡中住集团有限公司 30 

资料来源：公司数据，彭博及中银国际硏究 
 
*周中为本报告重要贡献者 

中银国际证券有限责任公司 

具备证券投资咨询业务资格 

天泽信息 
业绩低于预期 
天泽信息 2011 年 1-9 月份实现净利润 4,052 万元，同比增长
10.07%，主营业务收入 1.21 亿元，同比增长 15.24%。由于
公司受到下游工程机械厂商需求不振和增值税返还滞后
的影响，公司业绩低于预期。我们下调公司 11-13 年每股
收益至 0.77、1.06 和 1.57 元，目标价格下调至 23.00 元，评
级下调为持有。 

支撑评级的要点 
 天泽信息 1-3 季度主营业务收入为 1.21 亿元，同比增

长 15.24%，归属上市公司股东净利润为 4,052 万元，
同比增长 10.07%，摊薄后每股收益 0.51 元，业绩低
于我们的预期。主要原因：(1)下游工程机械行业景气
度低，影响了公司车载信息终端出货量；(2)商用车市
场出入投入期，未能产生较大收入贡献；(3)受到软件
退税滞后的影响，公司有约 603 万元尚未享受软件增
值税退税的税收优惠。 

 3 季度公司实现销售收入 3,376 万元，同比下滑 10.5%；
录得净利润 1,090 万元，同比下滑 22.5%，我们判断
主要是公司 3 季度车载信息终端硬件出货量大幅下
降导致。而去年同期由于工程机械行业景气度较高，
公司硬件销售增长快速。 

 公司 3 季度毛利率快速提升至 83.6%，较去年同期提高了
10个百分点，主要原因是公司产品结构发生变化，硬件收
入占比降低而软件和车联网运营服务收入占比提升。 

 1-3 季度，公司经营活动现金流净额为 4,916 万元，同比
增长 62.4%，体现了公司良好的经营情况。截至 9 月 30
日，公司预收帐款 4,854 万元，较年初增长 62.9%，预示
公司车联网运营服务业务经营良好，客户预缴费猛增。 

 1-3 季度公司管理费用增长 47.9%，主要系公司大幅度
提高研发投入和人力成本提高导致。 

评级面临的主要风险 
 工程机械销售量进一步下滑 
估值 
 我们下调公司盈利预测，预计公司 2011-2013 年每股

收益分别为 0.77、1.06 和 1.57 元。由于公司下游行业
受到宏观调控的影响较大，我们下调公司评级至持
有，目标价由 34.00 元下调至 23.00 元，对应 30 倍 2011
年市盈率。 

图表 1.投资摘要 
年结日：12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
销售收入 (人民币 百万) 89 143 178 248 341 

变动 (%) 27 60 25 39 38 
净利润 (人民币 百万) 28 48 61 85 126 
全面摊薄每股收益 (人民币) 0.35 0.60 0.77 1.06 1.57 

变动 (%) 33 73 28 38 48 
先前预测每股收益 (人民币) 0.35 0.60 0.96 1.35 1.77 

调整幅度 (%) Na Na (20) (22) (11) 
市盈率 (倍) 66 38 30 22 15 
每股现金流量 (人民币) 0.25 0.60 (0.41) 0.48 0.44 
价格/每股现金流量 (倍) 94 38 (57) 48 52 
企业价值/息税折旧前利润(倍) 71 35 28 18 12 
每股股息 (人民币) 0.00 0.00 0.19 0.26 0.39 
股息率 (%) 0.0 0.0 0.8 1.1 1.7 
资料来源：公司数据及万得资讯
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持有 (买入) 

300209.SZ – 人民币 23.08 

目标价格:人民币 23.00(34.00) 
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1-3 季度净利润增长放缓 

2011 年 1-9 月，公司实现营业总收入 1.21 亿元，同比增长
15.24%；实现营业利润 4,320 万元，同比增长 15.35%；实现利
润总额 4,787 万元，同比增长 6.34%；实现归属于上市公司股
东的净利润 4,052 万元，同比增长了 10.07%。经营活动产生
的现金流量净额 4,916 万元，比去年同期增长了 62.44%。预
收账款期末余额为 4,854 万元，较年初增长了 62.91%。 

具体情况分析如下 ： 

 收入增长所有放缓，主要原因是：（1）下游工程机械行
业景气度低，影响了公司车载信息终端出货量，导致 1-3

季度公司硬件出货量较去年同期有所下降。而去年恰逢
工程机械产销两旺，硬件出货量增长迅速。根据工程机
械商贸网的数据显示，挖掘机销量连续 5 个月（2011 年 5

月-9 月）同比负增长；（2）商用车市场开拓慢于预期，
目前还处于投入期。公司商用车市场的车载终端产品还
处于小规模试装试用阶段，未能大规模确认收入。 

 公司主要利润增长点车联网运营服务业务发展势头良
好，预计 1-3 季度增长速度较快，体现在预收帐款规模增
长较快，但是由于收入确认的原因，未能抵消硬件销售
下滑的负面影响。 

 软件增值税退税滞后影响公司前三季度净利润增长。据
了解，公司所在地江苏省还未开始办理软件增值税退税，
1-3 季度，公司有约 602.61 万元尚未享受软件产品增值税
即征即退的税收优惠。 

 公司管理费用上升较快，主要是公司上市后加大了研发
投入和人才储备。今年 1-9 月份，公司研发投入高达 1,585

万元，占销售规模的 13.1%，新申请专利 1 项，获得授权
专利 2 项，为公司持续发展打下良好的基础。 

 1-3季度公司毛利为 76.1%，较去年同期提高 0.6个百分点。
公司 3 季度毛利率快速提升至 83.6%，较去年同期提高了
10 个百分点，主要原因是公司产品结构发生变化，硬件
收入占比降低而软件和车联网运营服务收入占比提升。 
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图表 2.季报情况  

(人民币，百万) 10 年 3 季度 10 年 4 季度 11 年 1 季度 11 年 2 季度 11 年 3 季度 同比变动(%) 
营业收入 3,773 3,754 4,442 4,294 3,376 (10.5) 
减：营业成本 995 975 1,171 1,166 554 (44.4) 
营业毛利 2,778 2,779 3,272 3,129 2,822 1.6 
减：营业税费及附加 84 12 94 93 83 (1.0) 
减：销售费用 389 361 426 498 376 (3.4) 
减：管理费用 982 1,444 1,074 1,330 1,605 63.4 
减：财务费用 47 45 22 (288) (446) (1,050.8) 
减：资产减值损失 23 (36) 52 (18) 35 54.5 
加：公允价值变动收益 - - - - -  
加：投资收益 (4) 4 17 22 (7) 89.8 
加：汇兑收益 - - - - -  
营业利润 1,249 958 1,621 1,536 1,162 (7.0) 
加：营业外收入 344 420 181 183 103 (69.9) 
减：营业外支出 1 0 0 - - (100.0) 
利润总额 1,592 1,377 1,802 1,720 1,265 (20.5) 
减：所得税 164 227 179 248 170 3.6 
净利润(含少数股东损益) 1,428 1,150 1,623 1,471 1,096 (23.3) 
减：少数股东损益 21 28 117 14 6 (71.1) 
净利润(不含少数股东损益) 1,407 1,122 1,505 1,457 1,090 (22.5) 
       
财务指标(%) 10 年 1 季度 10 年 2 季度 10 年 3 季度 10 年 4 季度 11 年 1 季度 百分点同比变动 
毛利率 33.1 30.5 30.8 28.5 36.4 3.4 
营业税率 1.1 1.4 0.9 0.7 1.1 0.0 
销售费用率 4.3 2.9 6.6 4.1 5.4 1.1 
管理费用率 7.5 6.2 10.6 6.5 9.0 1.5 
财务费用率 0.1 0.2 0.2 0.2 0.5 0.4 
资产减值损失率 0.0 1.1 0.0 0.0 0.0 0.0 
经营费用 11.9 9.3 17.4 10.8 14.9 3.0 
营业利润率 20.1 18.7 12.5 17.0 20.4 0.3 
税率 9.0 8.2 6.4 8.6 8.2 (0.8) 
净利润率 18.7 18.4 15.7 15.6 19.0 0.3 

资料来源：公司年报，中银国际研究 

 

盈利预测和估值 

总体而言，在公司下游行业中，工程机械行业受宏观调控影
响，其景气度出现较大下降。公司的另一战略业务商用车领
域前景广阔，但目前仍处于投入期，主要是因为公司立足前
装市场，市场开拓较慢。前装市场的特点是一旦合作关系确
定，客户黏性大、忠诚度高，同时，客户考察和相互技术研
讨、产品验证需要时间，周期相对较长，在商用车领域的拓
展短期内对公司的业绩增长尚未形成强有力的推动。 我们认
为公司的技术优势、产品服务优势和经验在国内车联网运营
服务商中首屈一指，商用车市场一旦启动，公司有较大机会
在这一蓝海市场占据领先的市场份额。但是短期经营业绩压
力较大。我们下调公司盈利预测，预计公司 2011-2013 年每股
收益分别为 0.77、1.06 和 1.57 元。我们下调评级为持有，目
标价下调至 23.00 元，对应 2011 年 30 倍市盈率。 
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损益表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
销售收入 89 143 178 248 341 
销售成本 (29) (38) (49) (65) (90) 
经营费用 (34) (51) (68) (86) (103) 
息税折旧前利润 26 54 61 96 147 
折旧及摊销 (3) (6) (13) (25) (33) 
经营利润 23 49 47 72 114 
净利息收入/(费用) (1) (2) 6 6 6 
其他收益/(损失) 12 12 17 19 21 
税前利润 34 59 70 96 142 
所得税 (5) (8) (5) (7) (11) 
少数股东权益 (1) (3) (3) (4) (6) 
净利润 28 48 61 85 126 
核心净利润 28 48 61 85 126 
每股收益(人民币) 0.3 0.6 0.8 1.1 1.6 
核心每股收益(人民币) 0.3 0.6 0.8 1.1 1.6 
每股股息(人民币) 0.0 0.0 0.2 0.3 0.4 
收入增长(%) 27 60 25 39 38 
息税前利润增长(%) 16 111 (3) 52 59 
息税折旧前利润增长(%) 20 113 11 59 53 
每股收益增长(%) 33 73 28 38 48 
核心每股收益增长(%) 33 73 28 38 48 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

资产负债表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
现金及现金等价物 27 63 661 700 735 
应收帐款 10 11 28 20 46 
库存 6 11 12 19 20 
其他流动资产 10 20 20 20 20 
流动资产总计 53 105 720 759 821 
固定资产 121 93 155 182 248 
无形资产 9 9 9 9 9 
其他长期资产 18 48 3 3 3 
长期资产总计 147 151 167 194 261 
总资产 200 256 887 953 1,081 
应付帐款 27 15 19 26 36 
短期债务 15 35 15 15 15 
其他流动负债 43 37 57 105 161 
流动负债总计 85 87 92 146 212 
长期借款 2 1 1 1 1 
其他长期负债 1 4 4 4 4 
股本 60 60 80 80 80 
储备 53 104 710 721 784 
股东权益 113 164 790 801 864 
少数股东权益 4 7 0 0 0 
总负债及权益 200 256 887 953 1,081 
每股帐面价值(人民币) 2 3 10 10 11 
每股有形资产(人民币) 3 4 11 12 13 
每股净负债/(现金)(人民币) (0) (0) (8) (9) (9) 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

现金流量表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
税前利润 34 59 70 96 142 
折旧与摊销 3 6 13 25 33 
净利息费用 1 2 (6) (6) (6) 
运营资本变动 4 3 (13) 7 (17) 
税金 1 (1) (1) (1) (2) 
其他经营现金流 (12) (7) (1) (4) (7) 
经营活动产生的现金流 30 62 63 117 143 
购买固定资产净值 (49) (29) (75) (75) (100) 
投资减少/增加 24 4 15 18 24 
其他投资现金流 0 0 0 0 0 
投资活动产生的现金流 (25) (24) (60) (57) (76) 
净增权益 0 1 631 0 0 
净增债务 19 35 0 0 0 
支付股息 2 3 15 21 31 
其他融资现金流 (11) (40) (51) (42) (63) 
融资活动产生的现金流 10 (2) 596 (21) (31) 
现金变动 15 36 599 38 35 
期初现金 12 27 63 661 700 
公司自由现金流 98 126 138 192 243 
权益自由现金流 98 124 144 198 249 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

主要比率  

年结日：12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
盈利能力      
息税折旧前利润率(%) 29 38 34 39 43 
息税前利润率(%) 26 34 26 29 33 
税前利润率(%) 38 41 39 39 42 
净利率(%) 31 34 35 34 37 
流动性      
流动比率(倍) 0.6 1.2 7.8 5.2 3.9 
利息覆盖率(倍) 26.3 26.4 60.1 91.6 140.4 
净权益负债率(%) 净现金 净现金 净现金 净现金 净现金 
速动比率(倍) 0.6 1.1 7.7 5.1 3.8 
估值      
市盈率(倍) 66 38 30 22 15 
核心业务市盈率(倍) 66 38 30 22 15 
目标价对应核心业务
市盈率(倍) 66 38 30 22 15 
市净率(倍) 12 8 2 2 2 
价格/现金流(倍) 94 38 (57) 48 52 
企业价值/息税折旧前
利润(倍) 71 35 28 18 12 
周转率      
存货周转天数 81 87 90 93 85 
应收帐款周转天数 38 28 40 35 35 
应付帐款周转天数 265 214 216 220 216 
回报率      
股息支付率(%) 12 0 25 25 25 
净资产收益率(%) 29 36 13 11 15 
资产收益率(%) 16 21 11 9 12 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
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披露声明 

 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，其本人或其关联人士都没有担
任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何财
务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向其本人或其关联人士提供与
本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券有限责任公司声明，其员工均没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高
级管理人员；在本报告发布前的十二个月内，与本报告评论的上市公司不存在投资银行业务关
系；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向中银国际证券有限责任公司提供
与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券有限责任公司同时声明，未授权任何公众媒体或机构刊载或转发本研究报告。如
有投资者于公众媒体看到或从其它机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，以
防止被误导，中银国际证券有限责任公司不对其报告理解和使用承担任何责任。 

 

 

 



 

 

风险提示及免责声明 

本报告由中银国际证券有限责任公司证券分析师撰写并向特定客户发布。 

本报告发布的特定客户包括：1) 基金、保险、QFII、QDII 等能够充分理解证券研究报
告，具备专业信息处理能力的中银国际证券有限责任公司的机构客户；2) 中银国际
证券有限责任公司的证券投资顾问服务团队，其可参考使用本报告。中银国际证券
有限责任公司的证券投资顾问服务团队可能以本报告为基础，整合形成证券投资顾
问服务建议或产品，提供给接受其证券投资顾问服务的客户。 

中银国际证券有限责任公司不以任何方式或渠道向除上述特定客户外的公司个人客
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