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拓尔思（300229）三季报点评：营收

平稳增长，于无声处“酝”惊雷 

 拓尔思（300229.sz） 

推荐  维持评级 
投资要点：   
 

1．事件 

拓尔思发布 2011 年三季报，报告期内公司实现营收 5586.85
万元，较上年同期增长 18.52%，营业利润 2730.15 万元，较上年同

期增长 10.86%，受到暂未能收到增值税款影响，公司三季度实现

净利润 2364.06 万元，同比略减 3.34%。年初至报告期期末，公司

实现营收 1.20 亿元，较上年同期增长 19.41%；实现净利润 3815.26
万元，受增值税退税未到影响，同比略增 0.38%。 

2．我们的分析与判断 
前三季营收平稳增长，净利润同比略增缘于两点 

公司年初到三季度末营业收入保持了同比增长 19.41%的平稳

增长态势，而归属于上市公司股东的净利润同比略增 0.38%，我们

分析其原因主要有两点：1、截至三季度末，公司软件产品增值税

退税款未到帐，而过去几年增值税退税对净利润的年贡献度约为

20%~25%；2、受扩大营销及研发投入、上市费用增加以及无形资

产摊销增加等影响，公司前三季度销售费用及管理费用增速高于营

收增速，分别为 30.13%及 40.88%，对净利润增速造成影响。 

报告期内亮点频繁，厚积薄发，于无声处“酝”

惊雷 
报告期内，公司产品研发及行业布局、市场推广均取得标志性

进展，表现为： 
1、产品研发，报告期内公司发布了自主研发的 TRS 知识管理

系统（TRS EKP）的最新版本 V6.5，该产品适用于呼叫中心、ITIL
运维管理、知识资源共享服务、决策支持管理平台等知识管理应用

领域，处于国内外领先水平。还推出了基于云服务的网络舆情服务

平台——TRS SMAS 舆情云服务平台，使用户可以随时随地享受以

SaaS 服务的形式打包提供的舆情内容及其管理分析技术。这两项

产品应用范围广，极具推广潜力； 
2、行业布局，报告期内，公司按照战略经营计划，在金融、

能源、电信、税务、环保、公安、军队等重点行业市场均取得了显

著的业绩增长； 
3、市场推广，公司在临近报告期末的 9 月 22 日，召开了主题

为“洞察互联网舆情，把握云服务商机”的舆情云服务合作伙伴大

会，招募近百家合作伙伴，共同拓展国内舆情云服务应用市场。 
我们认为，公司报告期内布局明确，重点突出，厚积而薄发，

有望随后阶段在多项领域取得长足的进展。 

季节性因素犹存，全年仍有望实现预期增长 
公司目前客户较大部分集中于政府及事业单位，导致营业收入

历来存在较为明显的季节性特征，四季度在全年中收入占比通常很
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 市场数据 时间 2011.10.25 
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高，以 2008 年～2010 年为例，四季度营业收入分别占全年收入的 43.56%、33.78%、32.15%，

2008 年～2010 年四季度净利润分别占全年净利润的 59.86%、40.26%、36.97%。 

我们认为，伴随公司新产品及服务推向市场，舆情管理、企业竞争情报、知识管理等非结

构化信息处理的应用软件正逐步从导入期进入快速增长期，下游需求旺盛，公司有望在四季度

到明年上半年取得营收的较快增长。 

发挥传媒和出版行业传统客户资源优势，挖掘新需求，推动行

业新一轮业绩高增长 

公司积累多家优质客户资源，其中传媒和出版行业是公司历来传统优势行业，公司客户覆

盖 50%以上的报业集团、约 80%的国家级新闻网站以及国家图书馆和几十家出版社。随着中

共十七届六中全会通过《中共中央关于深化文化体制改革、推动社会主义文化大发展大繁荣若

干重大问题的决定》，提出建设社会主义文化强国的长期战略目标，要求加快发展文化产业，

推动文化产业成为国民经济支柱性产业。我们预计，在文化体制改革和文化产业化的发展路径

下，中央及地方的出版集团、报业集团、国有新闻网站等传媒和出版机构这些公司传统客户将

迎来新的投资和发展机遇。 

报告期内，公司已推出了全媒体新闻资源管理和数字出版两项新的行业解决方案，公司将

以此为基础，结合行业客户最新的发展思路和业务需求，推动公司在该行业取得新一轮的业绩

增长。 

同时，在业务方面，公司将继续在重点行业市场和重点区域进行大力开拓，积极挖掘应用

水平高、综合效益好的优质高端客户，藉此辐射中小客户。 

3．投资建议 

我们维持之前对全年的业绩预测，预计 2011-2013 年公司盈利 0.85 亿元，1.22 亿元，1.70 
亿元，2011-2013 年 EPS 分别 0.71，1.02，1.42。目前股价对应 2011 年 PE 32 倍，2012 年 PE 22
倍。 

维持推荐评级。 
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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  141.6 579.7  593.4 643.9 营业收入 124.6 147.7  207.1  294.1 412.3 

应收票据 0.0  0.3 0.4  0.6 0.9 营业成本 27.7 29.8  40.8  57.4 80.5 

应收账款 61.9  75.5 105.8  150.3 210.7 营业税金及附加 3.1 4.4  6.2  8.8 12.3 

预付款项 0.6  0.0 -0.8  -1.9 -3.4   销售费用 22.5 26.5  37.2  52.8 74.0 

其他应收款 8.0  9.8 13.8  19.6 27.4 管理费用 24.3 36.0  50.5  71.8 100.6 

存货 0.0  0.0 0.0  0.0 0.0 财务费用 0.0 -0.5  -1.3  -2.1 -2.2 

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  72.0  102.6 143.0 

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  23.6  33.4 46.8 

长期待摊费用 0.4  0.3 0.3  0.3 0.2 税前利润 57.6 67.3  95.6  136.0 189.8 

资产总计 223.2  284.8 1335.8  1455.1 1622.0 减：所得税 5.8 7.0  9.9  14.1 19.7 

短期借款 0.0  0.0 0.0  0.0 0.0 净利润 51.8 60.3  85.7  121.9 170.1 

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  85.7  121.9 170.1 

应付账款 10.1  16.1 21.7  30.5 42.8 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 1.42 

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 1.42 

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 -5.9  -16.9 -31.9 营收增长率 20.3% 18.5% 40.3% 42.0% 40.2%

长期借款 0.0  0.0 0.0  0.0 0.0 EBIT 增长率 34.0% 8.7% 42.1% 42.7% 40.2%

预计负债 0.0  0.0 0.0  0.0 0.0 净利润增长率 16.4% 16.4% 42.1% 42.2% 39.6%

负债合计 26.3  31.6 29.4  26.9 23.6 盈利性           

股东权益合计 196.9  253.2 788.9  910.8 1080.9 销售毛利率 77.8% 79.8% 80.3% 80.5% 80.5%

现金流量表 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 销售净利率 41.6% 40.8% 41.4% 41.4% 41.3%

净利润 51.8  60.3 85.7  121.9 170.1 ROE 26.3% 23.8% 10.9% 13.4% 15.7%

折旧与摊销销 3.2  5.4 58.1  64.4 71.2 ROIC 21.40% 18.03% 8.22% 10.17% 12.01%

经营活动现金流 44.3  54.7 107.4  132.2 168.8 估值倍数           

投资活动现金流 -3.8  -7.7 -120.6  -120.6 -120.6 PE 39.5 34.0  31.9  22.4 16.0 

融资活动现金流 -23.4  -3.6 451.3  2.1 2.2 P/S 16.4 13.9  13.2  9.3 6.6 

现金净变动 17.1  43.4 438.1  13.7 50.4 P/B 10.4 8.1  3.5  3.0 2.5 

期初现金余额 80.7  97.8 141.6  579.7 593.4 股息收益率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%

期末现金余额 97.8  141.2 579.7  593.4 643.9 EV/EBITDA 39.0 33.8  16.5  12.7 9.7 

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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