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拓尔思 新华富时A50指数

成交额 (人民币 百万)人民币

 
(%) 今年 

至今 
1 

个月 
3 

个月 
12 

个月 
绝对 (2) (14) (4.3) - 
相对新华富时 A50 指数 (10) (9) (12.6) - 

发行股数 (百万) 120 
流通股 (%) 25 
流通股市值 (人民币 百万) 763 
3 个月日均交易额 (人民币 百万) 38 
净负债比率 (%) (12E) 净现金 
主要股东(%)  
  北京信科互动科技发展有限公司 56.7 

资料来源：公司数据，彭博及中银国际硏究 

以 2012 年 3 月 27 日收市价为标准 
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拓尔思 
市场地位稳固，成长性好 

拓尔思是一家优秀的企业软件和服务提供商。公司从事以企业非结构化信息
的处理为核心的软件开发和服务，是产品型软件企业。公司核心产品企业搜
索、垂直搜索、舆情监控软件市场占有率位居第一，另一重要产品内容管理
软件市场占有率国内第四。公司是细分市场的领先企业，市场地位稳固，成
长性好。 

要点 

 11 年公司净利润 0.73 亿元，同比增长 22%，每股收益 0.61 元。公司录
得营业收入 1.91 亿元，同比增长 29%。扣非后净利润 0.70 亿元，同比
增长 23%。公司毛利率 79.7%，保持稳定；净利润率 38.4%，较 10 年略
下滑 2.4 个百分点，主要系税率上升所致。每股经营现金流量 0.32 元，
同比下滑 29%，应收账款快速增长是主要原因。 

 我们认为公司未来 2-3 年的增长主要源自：（1）新产品推广：重点在
老产品线升级和舆情云服务产品的推广；（2）大企业客户需求释放，
重点行业的突破；以及（3）铺建营销网络，扩大中小型客户基础。 

 股权激励费用计提影响 12 年 1 季度业绩。公司预计 12 年 1 季度收入同
比下滑 75.5%-96.5%，主要原因是公司预计 1 季度将摊销 314 万元股权激
励成本，摊销之后预计盈利 10-70 万元。预计 12 年将计提 1,500 万股权
激励成本，而上半年对业绩的压力最大。 

 公司管理层给出 12 年增长目标：营收目标：2.28 亿-2.48 亿，同比增长
19.3%-29.7%；净利润目标：0.87 亿-0.95 亿，同比增长 18.5%-29.4%。 

 公司竞争优势：（1）标杆客户：公司掌握一批优质客户，竞争对手很
难撬动，客户转换成本高，标杆客户项目有助于公司开拓新客户；（2）
技术领先：公司拥有同业中最为深厚的技术积累，深厚的技术积累来
自十年的项目实践和基础技术的研发突破；（3）管理层对行业发展方
向有较深的把握。 

主要风险 

 舆情监控云服务业务拓展低于市场预期；新客户开拓慢于预期。  

投资摘要 

年结日: 12 月 31 日 2009 2010 2011 2012E 2013E 
销售收入 (人民币 百万) 124.59 147.66 191.19 287.18 404.72 
  变动 (%) 20.27 18.52 29.48 50.21 40.93 
净利润 (人民币 百万) 51.81 60.3 73.39 112.07 159.85 
全面摊薄每股收益 (人民币)  0.5756 0.6701 0.6116 0.9339 1.3321 
   变动 (%) 16.35 16.4 21.7 52.71 42.63 
市场预期每股收益 (人民币)    0.9339 1.3321 
全面摊薄市盈率(倍)          44.2          38.0          41.6          27.2          19.1 
每股现金流量 (人民币) 0.4900 0.6100 0.3200 0.2600 0.8000 
价格/每股现金流量 (倍) 52 42 80 99 32 
企业价值/息税折旧前利润 (倍) 50 43 35 34 21 
每股股息 (人民币)   0.30 0.35 0.35 
股息率 (%)   49 37 26 

资料来源：万得资讯 
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公司概况 

公司简介 

拓尓思以“搜索信息、整合内容、发现知识”的技术理念，专注于海量非结
构化信息处理为核心的软件研发、销售和技术服务。据 2009 年 6 月独立第三
方调查数据表明，拓尔思在中国企业搜索软件、Web 内容管理软件、垂直搜索
和舆情监测软件领域的市场占有率均为第一名，是国内非结构化信息处理技
术领域的领导者，公司的发展目标是研发一流的非结构化信息智能处理技
术，领导中国乃至亚洲非结构化信息处理技术的发展潮流，成为中国信息技
术服务业的领先厂商。 

股权结构 

公司实际控制人是李渝勤女士，现为公司董事长。李女士是拓尔思全文检索
系统 2.0 和 3.0 版本的主要开发者，96 年获得电子工业部科技进步一等奖，97

年获得国家科技进步二等奖。 

施水才先生现任公司副董事长、总经理。施先生在中文信息处理和信息检索
领域具有长期的研究和开发经验，曾先后主持 20 项国家和北京市重点项目，
发表学术论文 50 余篇，2001 年获中国十大软件企业领军人物称号。 

 

图表 1. 公司股权结构 

北京信科互动科技 北京北信计算机系统工程

拓尓思

限售股东

其他公众股东

7.21%
56.72%

11.07%

25%

李渝勤

80%

施水才

20%

 
资料来源：公司年报，中银国际研究部 

 

公司在非结构化信息处理领域处于领先地位 

拓尓思主要从事主要从事以非结构化信息处理为核心的软件研发、销售和技
术服务，相关行业的信息化工程咨询、开发、实施和维护服务以及基于非结
构化信息智能处理技术的在线软件运营和信息服务。公司核心软件产品包括
企业搜索、内容管理和文本挖掘等相关平台和应用软件，已经被国内外 3,000

多家企业级用户采用，覆盖了众多国家部委和省级政府部门、国家涉密单位、
国内主要新闻媒体以及大型企业集团。 
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图表 2. 公司市场占有率情况 

国内细分市场 2009 年 2008 年 2007 年 
 占有率 份额排名 占有率 份额排名 占有率 份额排名 
企业搜索软件 29.00% 1 34.00% 1 33.90% 1 
内容管理软件 9.30% 4 9.60% 4 9.50% 4 
Web 内容管理软件 14.80% 1 15.30% 1 15.20% 1 
知识管理和竞争情报软件 5.00% 4 4.80% 4 3.50% 4 
垂直搜索及舆情监测软件 8.10% 1 8.00% 1   

资料来源：公司年报，中银国际研究部 

 

11 年增长良好，核心竞争力进一步强化 

公司 2011 年获得营业收入 1.91 亿元，同比增长 29%；净利润 0.73 亿元，同比
增长 22%；剔除税收变动和利息收入对公司业绩的影响，公司 11 年息税前利
润为 0.8 亿元，较 10 年的 0.67 亿元增长 20%。 

图表 3. 2011 年年报摘要 

(单位：百万) 2010 2011 同比变动(%) 
营业收入 148 191 29.5 
减：营业成本 30 39 30.2 
营业毛利 118 152 29.3 
减：营业税费及附加 4 6 29.2 
减：销售费用 26 34 27.3 
减：管理费用 36 49 35.5 
减：财务费用 (1) (6) 1,106.3 
减：资产减值损失 0 (0) (107.1) 
营业利润 51 70 37.9 
加：营业外收入 17 16 (4.7) 
减：营业外支出 1 0 (69.3) 
利润总额 67 86 28.3 
减：所得税 7 13 84.8 
净利润 60 73 21.7 

资料来源：公司年报，中银国际研究部 

 

图表 4.07-11 年营业收入及增速  图表 5.07-11 净利润及增速 
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资料来源：公司年报、中银国际研究部  资料来源：公司年报、中银国际研究部 
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从收入结构上看，11 年公司软件销售 1.13 亿元，同比增长 16.1%；技术服务收
入达 0.74 亿元，同比增长 55.8%，增速远高于软件销售，这主要是因为：（1）
大型客户对二次开发和后续增值服务认同度提高，11 年签署服务合同增长；
（2）部分客户将软件销售并入了服务收入中，导致了软件收入偏低而服务增
速偏高。这一点可以从 11 年公司增值税退税金额低于 10 年得到部分印证；（3）
新模式 Saas 服务开始贡献收入。 

分地域来看，11 年华东地区销售收入增长 2.29 倍，西部地区增长 1.85 倍。这
两个地区贡献了 11 年公司收入的主要增量，华东地区收入增长迅速主要是分
销机构增加取得了不错的效果，市场开拓得力，同时期间获得了海尔这个大
客户的大笔投入。西部地区成功的关键是理顺了和代理的关系，并且针对西
部地区的客户特点大力开拓军工、烟草、公安等客户。未来公司将在东部地
区继续着力企业市场的开拓，而中西部地区的增长潜力主要来自大客户、重
点行业拓展。 

公司管理比较稳健，费用控制较好。09-11 年，公司的销售费用增速分别为 19%、
17%和 27%，基本同收入增速相匹配，近 3年销售费用率基本稳定在 17.6%-18.1%之
间。公司的管理费用的波动性较大，09年公司管理费用率下降至 19.5%，10-11年回
升至 24.4%和 25.5%。总体来看，拓尓思是一家技术导向的软件企业，研发占比较
高。公司费用纪律性较强，对管理费用的控制比较出色。 

分析公司传统业务，我们认为公司客户群体的特性以及公司所处行业的特质
决定了公司收入增长还主要依赖于销售人员的扩张，公司向空白区域市场扩
张也需要加派人手，公司处于成长期，市场远未饱和，销售网络扩张具有较
好的成效。预期 12 年销售费用将较快增加。研发费用方面，我们认为公司产
品发布节奏控制较好，对当期利润的影响不会很大，整体来看，公司的费用
率应当可控。 

（1）11 年管理费用中包含了 280 万的上市费用，12 年这一因素将消除；（2）
11 年是按照 15%的所得税税率计算税后净利润，而公司实际上获得国家重点
软件企业的资格的可能性非常大，税率按照 10%计算后的所得税减少 457 万元
将计入 12 年利润；（3）公司 12 年将努力使得更多的客户将软件销售单独列
出开具发票，增值税返还/软件业务收入有望恢复到正常的水平。上述几个因
素将对 12 年财务报表构成潜在利好。 

截至 2011 年 12 月 31 日，公司共有员工 506 人，是中小型软件企业。其中研发
和服务人员合计达到 413 人，占比高达 82%，属于典型的技术型公司。销售人
员为 62 人，连续 3 年保持较为稳定的水平，未来 2 年销售人员增长速度应该
最快。公司 2011 年人均薪资 7.2 万元，较 10 年增长 8.6%，在目前 A 股软件企
业中属于中等偏上水平。公司员工平均单产达到 40.9 万元，人均利润水平达
到 15.7 万元，与同业相比处于比较高的水平，体现了公司的竞争力。激励机
制方面，公司上市不久即推动了股权激励，向 125 名核心员工授予 348 万份股
票期权，被激励员工占总员工数的 25%。股权激励授予日 2012 年 1 月 16 日。
行权的业绩条件是 11-14 年业绩年增长 20%，行权价格 19.9 元，低于目前股价。
总体来说，公司的激励机制已经较为完备。 
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图表 6.员工平均单产比较  图表 7.员工平均利润比较 
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资料来源：公司年报、中银国际研究部  资料来源：公司年报、中银国际研究部 

 

12 年增长动力足 

新产品推出是 12 年的亮点 

11 年公司重点推出了舆情云服务，传统软件业务领域发布了三款产品：TRS

网络信息雷达系统 V4.6、TRS 互联网舆情管理系统 V3.0 和 TRS 知识管理系统
V6.5。新产品推出数量较之 08-10 年的 9 个、5 个和 11 个有所减少。12 年公司
的新产品推出力度将超过 11 年，12 年公司将有身份服务器系统 V3.5、企业搜
索引擎软件的升级版本、TRS 图像检索系统、下一代多检索引擎、移动互联网
版本的 TRS 内容管理软件和知识管理软件，TRS 垂直搜索软件也将推出在线配
置、集群管理和微博采集等新功能。这些新产品有望推动公司的收入再上一
个台阶。此外，舆情云 11 年的推广低于此前市场的预期，12 年将是舆情云大
力开拓市场的重要时间点。但是我们提醒投资者注意这一新模式的风险：（1）
客户认可程度。云服务对于国内非 IT 企业来说还是非常新的领域，客户的认
识度较低，推广的难度也较大。而开拓中小企业客户需要面对客户教育问题；
（2）舆情成为热点后很多竞争对手相继推出了舆情云服务，目前各家产品的
差异化并不显著，市场门槛也并不高，未来还需考验公司的产品开发的创新
能力；（3）舆情基础数据来自微博，如何处理和微博运营商之间的关系也较
为关键。 

 

来自企业的需求有望快速释放 

从行业角度分析公司过去经营情况： 

传统上，企业（垂直）搜索/内容管理软件市场的主要客户是政府机关和新闻
媒体，如国家知识产权局、人民卫生出版社等。这类客户是企业搜索/内容管
理市场的主要需求方，客户结构相对稳定，需求增长的驱动力主要来自客户
自身业务的自然增长以及软件供应商新产品/新技术的推出，具有一定的刚
性。这部分收入占公司总体收入的比重达到 70%以上（08-10 年的数据，代理/

集成的收入主要也是来自政府/传媒类客户的需求）。从行业情况，目前业内
主要客户都已经实现了覆盖，未使用垂直搜索/内容管理软件的客户较少。拓
尓思在政府/媒体类客户中市场占有率较高，客户的口碑比较好，较之竞争对
手具有一定的优势。 
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图表 8. 公司客户类别 
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资料来源：公司年报，中银国际研究部 

 

图表 9. 公司收入占比 
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资料来源：公司年报，中银国际研究部 

 

企业单位采用公司的产品以实现：（1）内部信息杂乱信息的搜索、整合以及
知识发现；（2）外部信息的搜索、分析以帮助决策。未来随着数据量的几何
级增加，企业对此类软件的需求将不断增长。其增速将快于政府/媒体类客户，
在搜索/知识管理软件占据重要地位。 

11 年海尔电器成为公司最大客户，采购金额达 1,047 万元，这是公司首次实现
单一客户销售收入突破 1,000 万。我们认为这预示着企业端市场的启动。 

从 08-11 年，公司的企业客户直销收入占比从 08 年的 13%上升到 11 年的 22%，
并且代理/集成收入中最终用户来自企业的比例也在上升，我们估计来自企业
单位的总体收入已经占公司收入的 30%以上，这一比例有望在未来 2-3 年内提
升到 50%的水平。我们认为企业端需求的释放将是公司业绩增长的主要动力。 

行业方面，公司 11 年有效渗透军工、烟草行业客户，取得了不错效果。12 年
公安、税务和金融企业将是公司重点客户开拓领域，未来有望在这些行业中
产生千万级订单的客户。 
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区域营销网络扩张 

12 年公司的重要战略方向是铺建营销分支机构网络。目前企业搜索/内容管理/

舆情服务市场还处于快速成长期，市场空间远未饱和。目前公司代理网络覆
盖了 13 个省会城市（包括直辖市），还有相当多的区域未深入挖掘。公司目
前的客户数量在 500 家左右，公司产品线齐全，产品的通用性很强，客户群的
成长潜力非常大。 

图表 10. 公司销售网络并不完善 

 
资料来源：公司年报，中银国际研究部 

 

图表 11.08-11 年客户数增长稳健  图表 12.单客户收入和利润稳步增长 
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资料来源：公司年报、中银国际研究部  资料来源：公司年报、中银国际研究部 

 

初步结论 

我们认为拓尓思是一家非常优秀的企业软件提供商。公司是在企业搜索/内容
管理这一细分市场具有较强竞争优势，市场份额位居前列。公司通过（1）专
注技术研发；（2）提升品牌和拓展重点行业；（3）通过云服务平台进军互
联网服务；（4）提升人才绩效四大措施，其竞争力有望持续。建议投资者重
点关注。 



 

2009年 9月 7日 (星期一) 璞玉共精金 11 

披露声明 
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益。本报告涉及的上市法团或其它第三方都没有或同意向分析员或中银国际集团提供与本报告
有关的任何补偿或其它利益。中银国际集团的成员个别及共同地确认：(i)他们不拥有相等于或
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