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股价相对指数表现 
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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(%) - 3  (3) - 
相对新华富时 
A50 指数 (%) - 12  7  - 

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) 556 
3 个月日均交易额 (人民币 百万) 9 
净负债比率 (%) 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 
半年报点评 
天泽信息公布 2011 年上半年业绩，营业收入、净利润、
经营现金流同比分别增长 29.67%、30.24%和 106.88%。考
虑软件增值税退税延迟因素，公司上半年业绩增长基本符
合预期。我们依然看好公司为开拓商用车信息化这一蓝海
市场所做的努力，随着市场逐步被打开，我们认为下半年
业绩增速将大大加快。维持买入评级。 

中报要点 
 天泽信息公布 2011 年上半年业绩。公司半年实现营

业收入 8,737 万元人民币，同比增长 29.67%。归属上
市公司股东净利润达到 2,963 万元人民币，同比增长
30.24%。公司经营现金流为 4,367 万元，同比增长
106.88%。 

 由于软件增值税退税未能在上半年确认，公司净利润
增长略低于预期。根据公司往年的情况和我们的测
算 ， 这 部 分 退 税 占 公 司 当 年 净 利 润 的 比 重 约 为
12%-15%。我们依旧看好公司全年业绩的成长性。 

 “天泽星网”在网车辆达到 10.32 万台，较 2010 年年
底净增加 2.22 万台，平均每月入网车辆净增加 3,700
台，体现了良好的增长态势。公司不断探索并提升平
台价值，上半年公司就研发多种新产品，单个用户的
ARPU 值也有所提升。 

 公司在商用车前装领域的突破是下半年的最大看点，
我们依然看好公司与北汽福田、东风裕隆和上汽红岩
等主要商用车整车厂商进行合作。目前商用车前装市
场处于发展初期，公司于 6 月 1 日同东风裕隆汽车销
售有限公司签订采购合同，提供车载信息设备，这对
公司未来在商用车领域的市场拓展有重要意义。 

估值 
 我们预计 2011-13 年每股收益分别为 0.96、1.35 和 1.77

元，复合增长率达到 35%。我们维持买入评级，目标
价为 34.00 元，对应 2011 年 35 倍市盈率。 

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) 89 143 213 293 384 
  变动 (%) 27 60 49 37 31 
净利润 (人民币 百万) 28 48 77 108 142 
全面摊薄每股收益 (人民币)  0.46 0.80 0.96 1.35 1.77 
   变动 (%) 31 74 21 40 31 
市盈率 (倍)          79           45           28          20          15  
每股现金流量 (人民币) 0.25 0.60 (0.36) 0.83 0.48 
价格/每股现金流量 (倍) 111  45  (75) 33  57  
企业价值/息税折旧前利润(倍) 84  41  27  17  13  
每股股息（人民币） NA NA 0.24 0.34 0.44 
股息率（%） NA NA 25 25 25 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

2011 年 8 月 8 日 

买入 
300209.SZ – 人民币 27.31 

   目标价格: 人民币 34.00 A 
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上半年业绩综述 

天泽信息公布 2011 年上半年业绩。公司半年实现营业收入
8,737 万元人民币，同比增长 29.67%。归属上市公司股东净利
润达到 2,963 万元人民币，同比增长 30.24%。公司经营现金
流为 4,367 万元，同比增长 106.88%。 

公司上半年毛利率为 73.3%，与去年同期相比有所下降（下
降 3.3 个百分点），环比小幅下降 0.6 个百分点，主要是因为
硬件成本略有上升所致。除此之外，公司其他业务毛利率依
然保持在理想水平。硬件收入占比不高，因此公司总体毛利
率不会受到很大影响。 

上半年公司销售费用率基本保持稳定，管理费用率与去年同
期相比上升 1.9 个百分点，主要是因为公司的研发费用增加
的原因。 

上半年净利润率为 33.9%，与去年基本持平。 

图表 2. 上半年业绩  

(人民币，万元） 10 年 
上半年 

10 年 
下半年 

11 年 
上半年 

同比变动
（%） 

环比变动
（%） 

营业收入 6,737 7,527 8,737 29.7 16.1 
减：营业成本 1,581 1,970 2,336 47.8 18.6 
营业毛利 5,156 5,557 6,400 24.1 15.2 
减：营业税费及附加 117 96 187 58.9 94.7 
减：销售费用 743 750 924 24.4 23.2 
减：管理费用 1,728 2,426 2,404 39.1 (0.9) 
减：财务费用 97 92 (267) (375.4) (390.0) 
减：资产减值损失 (4) (13) 34 (902.3) (357.3) 
加：公允价值变动收益 - - -   
加：投资收益 20 1 39 101.2 6502.4 
加：汇兑收益 - - -   
营业利润 2,496 2,207 3,158 26.5 43.1 
加：营业外收入 416 763 364 (12.5) (52.3) 
减：营业外支出 2 1 0 (91.1) (81.3) 
利润总额 2,910 2,969 3,522 21.0 18.6 
减：所得税 424 391 428 1.0 9.4 
净利润(含少数股东损益) 2,486 2,578 3,094 24.4 20.0 
减：少数股东损益 212 50 131 (37.9) 164.7 
净利润(不含少数股东损益) 2,275 2,529 2,963 30.2 17.2 
      
主要财务比率(%)      
毛利率 76.5 73.8 73.3 (3.3) (0.6) 
销售费用率 11.0 10.0 10.6 (0.4) 0.6 
管理费用率 25.6 32.2 27.5 1.9 (4.7) 
财务费用率 1.4 1.2 (3.1) (4.5) (4.3) 
经营利润率 37.0 29.3 36.1 (0.9) 6.8 
净利润率 33.8 33.6 33.9 0.1 0.3 

资料来源：公司财务报告，中银国际研究部 
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图表 3. 收入分析 （2011 年上半年） 

 营业收入 
(人民币，万元） 

营业成本 
（人民币，万元） 

毛利率 
（%） 

营业收入 
同比增长（%） 

营业成本 
同比增长（%） 

毛利率同比变化
(百分点) 

车联网服务  2,545  649 74.5 53.6 64.1 (1.6) 
软件  3,619 - 100.0 28.6 NA NA 
车载信息终端及配件  2,331  1,565 32.9 4.2 33.8 (14.9) 
车载信息终端租赁收入  25  20 17.0 3666.4 3194.5 11.9 
其他收入  61  57 6.3 100.0 100.0  
合计  8,580  2,292 73.3 27.9 46.4 (3.4) 

资料来源：公司财务报告，中银国际研究部 

 

车联网服务是亮点。截至 2011 年 6 月 31 日，公司所运营的
“天泽星网”中在网车辆达到 10.32 万辆（台），较 2010 年
年底净增加 2.22 万辆（台），平均每月净增加 3,700 辆（台）。
用户增长态势良好。公司上半年车联网运营服务收入为 2,545

万元，年化单车收入贡献达到 493 元/辆（台），较 2010 年全
年的 464 元/辆（台）有较大提升，主要原因是公司加大技术
研发力度，开发新产品线，强化了产品的性能和功能，从而
促进了单车收入的上升。 

 

商用车市场将逐步启动 

在商用车领域，商用车制造企业和使用企业对于车联网的需
求将逐步释放。商用车市场目前极低的车载信息终端渗透率
以及车厂、物流企业对车辆信息化趋势的认同为公司提供了
重要的发展机遇。目前商用车车联网市场处于爆发的前夜，
我们认为天泽信息的技术和服务优势能够使得其在未来的
车联网市场竞争中占据有利位置。上半年，公司已经同北汽
福田汽车股份有限公司、东风裕隆汽车销售有限公司、上汽
依维柯红岩商用车有限公司等几大商用车厂商达成初步合
作协议。公司于 6 月 1 日同东风裕隆汽车销售有限公司签订
采购合同，提供 64 套车载信息设备，合同数额虽然不大，但
是对公司未来在商用车领域的市场拓展有重要意义。 
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图表 4. 盈利预测  

 2008 2009 2010 2011E 2012E 
终端配套软件(单位：套）  18,105   21,520   40,532   61,249   81,372  
 -工程机械  16,673   20,030   35,342   45,945   57,431  
  增速（%）  20 76 30 25 
 -商用车     7,000   11,900  
  增速（%）     70 
 -物流/出租车/行政执法  1,432   1,490   5,190   8,304   12,041  
  增速（%）  4 248 60 45 
      
车载信息终端（单位：台）  12,966   16,423   29,043   47,187   64,727  
 -工程机械  9,671   12,775   20,939   27,221   34,026  
  增速（%）  32 64 30 25 
 -商用车    7000  11,900  
  增速（%）     70 
 -物流/出租车/行政执法  3,295   3,648   8,104   12,966   18,801  
  增速（%）  11 122 60 45 
      
远程信息服务（单位：辆）  44,175   63,764   81,000   111,954   156,989  
 -工程机械  26,475   43,264   55,000   74,350   100,015  
  增速（%）    35 35 
 -公路物流  2,500   4,000   8,000   18,554   36,390  
  增速（%）    132 96 
 -客运出租  13,000   14,000   15,000   15,900   17,277  
  增速（%）    6 3 
 -行政执法车辆  2,200   2,500   3,000   3,150   3,308  
  增速（%）    5 5 
（单位：百万人民币）      
主营业务收入  70   89   143   213   293  
 减：营业成本  22   27   36   55   73  
营业毛利  49   62   107   158   220  
 减：营业税费及附加  1   2   2   3   4  
 减：销售费用  9   12   15   22   27  
 减：管理费用  19   25   42   69   92  
 减：财务费用  (0)   1   2   (6)   (6)  
 减：资产减值损失  1   (2)   (0)   (0)   (0)  
 加：公允价值变动收益      
 加：投资收益  0   0   0   3   4  
 加：汇兑收益      
营业利润  19   25   47   73   107  
 加：营业外收入  5   9   12   14   14  
 减：营业外支出  0   0   0   0   0  
利润总额  25   34   59   87   121  
 减：所得税  3   5   8   7   9  
净利润(含少数股东损益)  21   29   51   81   112  
 减：少数股东损益  0   1   3   3   4  
净利润(不含少数股东损益)  21   28   48   77   108  

资料来源：中银国际研究部 
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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 89 143 213 293 384 
销售成本 (29) (38) (59) (77) (100) 
经营费用 (34) (51) (77) (95) (121) 
息税折旧前利润 26 54 78 121 164 
折旧及摊销 (3) (6) (13) (25) (33) 
经营利润 23 49 64 96 131 
净利息收入/(费用) (1) (2) 6 6 7 
其他收益/(损失) 12 12 17 19 21 
税前利润 34 59 87 121 159 
所得税 (5) (8) (7) (9) (12) 
少数股东权益 (1) (3) (3) (4) (6) 
净利润 28 48 77 108 142 
核心净利润 28 48 77 108 142 
每股收益(人民币) 0.5 0.8 1.0 1.3 1.8 
核心每股收益(人民币) 0.5 0.8 1.0 1.3 1.8 
每股股息(人民币) 0.0 0.0 0.2 0.3 0.4 
收入增长(%) 27 60 49 37 31 
息税前利润增长(%) 16 111 32 50 36 
息税折旧前利润增长(%) 20 113 42 56 36 
每股收益增长(%) 31 74 21 40 31 
核心每股收益增长(%) 31 74 21 40 31 

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  665  731  769  
应收帐款 10  11  35  21  53  
库存 6  11  16  21  23  
其他流动资产 10  20  20  20  20  
流动资产总计 53  105  736  792  865  
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  903  986  1,126  
应付帐款 27  15  23  30  39  
短期债务 15  35  15  15  15  
其他流动负债 43  37  58  93  135  
流动负债总计 85  87  96  139  189  
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  722  762  851  
股东权益 113  164  802  842  931  
少数股东权益 4  7  0  0  0  
总负债及权益 200  256  903  986  1,126  
每股帐面价值(人民币) 2  3  10  11  12  
每股有形资产(人民币) 3  4  11  12  14  
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  87  121  159  
折旧与摊销 3  6  13  25  33  
净利息费用 1  2  (6) (6) (7) 
运营资本变动 4  3  (21) 17  (26) 
税金 (5) (8) (7) (9) (12) 
其他经营现金流 (6) 1  3  3  1  
经营活动产生的现金流 30  62  70  150  150  
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) (19) (27) (35) 
其他融资现金流 (7) (35) (20) 0  0  
融资活动产生的现金流 10  (2) 592  (27) (35) 
现金变动 15  36  602  66  38  
期初现金 12  27  63  665  731  
公司自由现金流 (17) 32  40  44  106  
权益自由现金流 (18) 31  46  50  113  

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 36 41 43 
息税前利润率(%) 26 34 30 33 34 
税前利润率(%) 38 41 41 41 41 
净利率(%) 31 34 36 37 37 
流动性      
流动比率(倍)  0.6 1.2 7.7 5.7 4.6 
利息覆盖率(倍) 26.3 26.4 76.8 114.9 156.4 
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 7.5 5.6 4.4 
估值      
市盈率 (倍) 79  45  28  20  15  
核心业务市盈率 (倍) 79  45  28  20  15  
目标价对应核心业务
市盈率 (倍) 98  57  35  25  19  
市净率 (倍) 15  10  3  3  2  
价格/现金流 (倍) 111  45  (75) 33  57  
企业价值/息税折旧前
利润(倍) 84  41  27  17  13  
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(%) NA NA 25 25 25 
净资产收益率 (%) 29 36 16 13 16 
资产收益率 (%) 16 21 13 11 13 

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
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