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投资评级

本次评级 买入

跟踪评级 维持

目标价格 15.0

市场数据

市价（元） 11.11

上市流通 A股（万股） 4000

总股本（万股） 16000

52周最高最低价（元） 30.7/9.0

上证指数 2293

深证指数 9756

2011年股息率 90%

52周相对市场表现
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2011-4-13 新股分析
《车辆远程管理信息服务专家》
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签约徐工重型，前景曙光初现
——天泽信息（300209）公司动态点评

投资要点

• 事件：公司近日发布公告称与徐工重型机械有限公司签订了《徐工重
型机械物联网管理平台合作协议》。协议内容及点评如下：

• 三加二协议，期满可续约。协议有效期三年，如双方同意可顺延两年。
• 只要不反对，就统一管理。徐工重型所有安装 GPS的车辆除客户明确
拒绝外一律纳入物联网平台管理。

• 徐重建机房，天泽出平台。由徐工重型承担系统平台的办公场地、机
房等基础设施建设，公司提供计算机软硬件及平台的开发与运营。

• 承诺入网数，收入有保障。徐工重型承诺在首年及某一时段内入网车
辆不少于某一数量。天泽信息通过收取信息服务费的方式逐步回收平
台建设、软件开发、后期升级等投资以及运营维护费用。

• 基础服务运营最多可增收 1350万元每年；增值服务及后续开发带来想
象空间。徐工重型网站称其年制造能力为 15000台；按公司每月运营
服务费 75元计算，最多可为公司每年增加 1350万元收入，五年累计
计算，最大可增收 6750元。另外，协议中称基础平台建设完毕后将合
作开发更多信息化功能应用，且公司有权向徐工重型最终客户收取增
值服务费；这为公司未来收入增长带来了想象空间。

• 暂未涉及前装车载信息终端。据协议描述，目前公司只负责与徐工重
型的现有车载终端供应商配合，将现有系统中的车辆纳入到该平台；
对于未来是否会采购公司的前装车载终端，并未提供相关信息。

• 标杆客户的示范作用提高公司市场拓展成功率。徐工重型主要生产起
重机、混凝土泵车、消防车，是徐工集团核心企业，在国内起重机市
占率连续 9年超过 55%，国际市场占有率达 20%。
• 工程机械行业复苏在即，公司将会收益。目前，作为工程机械行业先
导指标的地产销售与大型基建设计量开始稳步改善。作为工程机械行
业的产品及服务供应商，公司将在工程机械行业的复苏中收益。

• 目标价 15元，给予“买入”评级。我们预计 2012年至 2014年，公司
营业收入为 2.2亿元、2.9亿元、3.8亿元；可实现归属于母公司所有
者净利润 7929万元、1.01亿元、1.26亿元；对应 EPS为 0.48元、0.62
元、0.77元；目标价对应 2012年 PE为 31.20倍。
• 公司有季节性波动、无法持续获得税收优惠及政府补贴的风险。

公司财务数据及预测

项目 2011A 2012E 2013E 2014E

营业收入（百万元） 160 221 292 379

增长率（%） 12 38 32 30

归属于母公司所有者
的净利润（百万元）

54 77 98 123

增长率（%） 12 43 28 25

毛利率（%） 75 75 75 74

净资产收益率（%） 7 4 5 6

EPS（元） 0.74 0.48 0.61 0.77

P/E（倍） 15 23 18 15

P/B（倍） 1 1 1 1

资料来源：公司年报，民族证券
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附录：财务预测表

资产负债表 利润表
单位：百万元 2011A 2012E 2013E 2014E 单位：百万元 2011A 2012E 2013E 2014E

流动资产 765 1710 1792 1884 营业收入 160 221 292 379

现金 695 1613 1663 1715 营业成本 40 56 74 99

应收账款 28 38 51 66 营业税金及附加 4 4 5 7

其他应收款 11 16 21 28 销售费用 20 27 36 46

预付账款 19 26 34 45 管理费用 56 66 88 114

存货 12 17 23 30 财务费用 −12 −7 −6 −4

其他 0 0 0 0 资产减值损失 1 1 1 1

非流动资产 170 208 271 342 公允价值变动收益 0 0 0 0

长期投资 43 43 43 43 投资净收益 −0 −0 −0 −0

固定及无形资产 105 146 195 260 营业利润 51 74 94 115

其他 22 20 33 39 利润总额 65 92 118 147

资产总计 935 1919 2063 2226 所得税 9 13 16 20

流动负债 80 95 136 171 净利润 56 79 101 126

短期借款 0 0 0 0 少数股东损益 2 2 3 4

应付账款 76 86 127 158 归属母公司净利润 54 77 98 123

其他 4 8 9 13 EBITDA 50 82 108 138

非流动负债 4 6 7 9 EPS（元） 0.74 0.48 0.61 0.77

长期借款 1 1 1 1

其他 3 5 6 8 ͨ要财务比率
负债合计 85 100 143 180 2011A 2012E 2013E 2014E

少数股东权益 9 11 14 18 成长能力 (增长率)
归属母公司股东权益 842 1807 1906 2028 营业收入 12% 38% 32% 30%

负债和股东权益 935 1919 2063 2226 营业利润 10% 44% 27% 23%

归属母公司净利润 12% 43% 28% 25%

获利能力

现金流䛼表 毛利率 75% 75% 75% 74%

单位：百万元 2011A 2012E 2013E 2014E 净利率 35% 36% 35% 33%

经营活动现金流 55 74 125 143 ROE 7% 4% 5% 6%

净利润 56 79 101 126 ROIC 28% 34% 33% 32%

资产减值损失 1 1 1 1 偿债能力

折旧摊销 11 15 20 27 资产负债率 9% 5% 7% 8%

公允价值变动收益 0 0 0 0 净负债比率 −81% −88% −86% −83%

财务费用 −12 −7 −6 −4 流动比率 9.5 18.1 13.2 11.0

投资损失 0 0 0 0 速动比率 9.4 17.9 13.0 10.9

营运资本变化 −0 −14 9 −7 营运能力

递延税款变化 −0 −1 −1 −1 总资产周转率 0.3 0.2 0.1 0.2

投资活动现金流 −29 −53 −82 −97 应收帐款周转率 6.5 6.7 6.5 6.5

资本支出 −30 −53 −82 −97 应付帐款周转率 1.9 2.2 2.2 2.2

其他投资 0 −0 −0 −0 每股指标 (元)
筹资活动现金流 607 897 7 6 每股收益 0.7 0.5 0.6 0.8

短期借款 −36 1 1 2 每股经营现金 0.9 0.5 0.8 0.9

新发股份 631 897 0 −0 每股净资产 10.5 11.3 11.9 12.7

分红 0 −8 0 0 估值比率

少数股东融资 0 0 0 0 P/E 15.0 23.1 18.1 14.5

财务费用 12 7 6 4 P/B 1.1 1.0 0.9 0.9

现金净增加额 632 918 50 52 EV/EBITDA 3.3 1.7 0.8 0.3

资料来源：公司年报，民族证券
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分析师简介

分析师承诺

负责本报告全部或部分内容的每一位分析师，在此申明：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，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告；本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点；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报酬。

投资评级说明

ዜѾ 级Ѿ 定义

行业投资评级

看 好 未来 6个月内行业指数强于沪深 300指数 5%以上

中 性 未来 6个月内行业指数相对沪深 300指数在 ±5%之间波动

看 淡 未来 6个月内行业指数弱于沪深 300指数 5%以上

股票投资评级

买 入 未来 6个月内股价相对沪深 300指数涨幅在 20%以上

增 持 未来 6个月内股价相对沪深 300指数涨幅介于 10%至 20%之间

中 性 未来 6个月内股价相对沪深 300指数波动幅度介于 ±10%之间

减 持 未来 6个月内股价相对弱于沪深 300指数 10%以上
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