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2012 业绩快报点评： 

净利润略增，获认重点软件企业 

 拓尔思（300229.sz） 

推荐  维持评级 
投资要点：   
 

1．事件 

拓尔思于 2 月 27 日发布 2012 年业绩快报。 

2．我们的分析与判断 

营收增长 10.29%，净利润增长 6.69%，获认重点

软件企业 
公司在 2012 年全年实现营业总收入 2.1 亿元，同比增长

10.29%，实现营业利润 7,083.11 万元，同比增长 0.68%；实现利润

总额 8210 万元，同比下降 4.87%。由于公司申报的 2011-2012 国

家规划布局内重点软件企业已获得认定，公司按 10%的优惠税率计

算所得税，实现归属于上市公司股东的净利润 7830 万元，同比增

长 6.69%。 

增速减缓原因分析：宏观环境、换届影响、政府

补贴延迟、研发投入及人员成本增加 
我们认为，公司全年营收及净利润虽然均有增长，但相较过去

几年增速而言，有所放缓，归结原因，我们认为有如下几条： 

1、国内宏观经济形势对公司下游需求造成一定影响； 

2、公司近 40%收入来自政府、事业单位、出版传媒，由于政

府换届原因，部分客户在 2012 年出现客户采购延迟的现象，一定

程度影响了订单收入； 

3、政府补贴延迟； 

4、公司在 2012 年加大了市场营销和技术研发投入，且人员成

本同比增加较大，对净利润增长造成一定影响。 

短期因素不改长期价值，2013 年内外趋好，业绩

有望稳增，新业务有望获突破 
我们认为公司 2013 年较之 2012 年相比，外部经营环境及内部

成本压力均趋于好转，首先，公司几个订单千万级的大客户均面临

需求大量升级期，将对收入构成稳定支撑。其次，公司今年 2 月初

参股广州科韵，外延式扩张拉开帷幕，按照公司业务布局分析，我

们预计接下来一段时间收购等行为仍将继续；此外，SMAS 业务、

大数据机等新业务从目前推广状况来看，虽基本上仍处布局期，但

有望在今年获得突破性进展。 

3.投资建议 
我们预计 2013-2014 年公司盈利 1.13 亿元，1.5 亿元，对应摊

薄 EPS 分别为 0.55、0.73 ，对应 2013~2014 年 PE 为 25.5、19.2

倍。我们认为，公司业务为大数据的核心，其商业模式具有前瞻性，

公司申报的 2011-2012 国家规划布局内重点软件企业已获得认定，

对未来两年构成利好。公司长期价值可期，维持推荐评级。 
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 市场数据 时间 2013.2. 27 

A 股收盘价(元) 14.11 

总股本（亿股） 2.04 

实际流通 A 股（万股） 6849 

总市值（亿元） 28.78 

 

 

 

相对指数表现 

  
资料来源：wind，中国银河证券研究部 



  

 

公司简评研究报告/计算机行业 

请务必阅读正文最后的中国银河证券股份公司免责声明。 

表 1：拓尔思（300229）财务报表预测（百万元） 

资产负债表 2010A 2011A 2012A 2013E 2014E 利润表（百万元） 2010A 2011A 2012A 2013E 2014E 

货币资金 141.6  579.7  649.9  715.5  803.5  营业收入 147.7  191.2  210.9  278.8  370.1  

应收票据 0.3  1.0  1.1  1.4  1.9  营业成本 29.8  38.8  42.3  56.0  74.3  

应收账款 75.5  137.5  151.6  200.5  266.1  营业税金及附加 4.4  5.7  6.3  8.3  11.0  

预付款项 0.0  0.1  0.2  0.3  0.4    销售费用 26.5  33.7  42.0  49.1  62.9  

其他应收款 9.8  4.6  5.0  6.7  8.8  管理费用 36.0  48.8  62.8  72.5  92.5  

存货 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  财务费用 -0.5  -6.2  -12.1  -7.8  -4.5  

其他流动资产 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  资产减值损失 0.4  0.0  1.2  2.4  3.6  

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 47.1  57.3  65.4  77.6  84.5  投资收益 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  

在建工程 0.0  0.0  27.6  18.8  14.4  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 51.0  70.4  68.4  98.4  130.3  

无形资产 7.9  6.7  0.1  0.1  0.0  营业外收支净额 16.3  16.0  22.8  30.1  39.9  

长期待摊费用 0.3  0.9  0.3  0.2  0.2  税前利润 67.3  86.3  91.2  128.5  170.2  

资产总计 284.8  795.7  901.1  1021.0  1180.0  减：所得税 7.0  12.9  12.8  15.4  20.4  

短期借款 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  净利润 60.3  73.4  78.4  113.0  149.8  

应付票据 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  归属于母公司的净利润 60.3  73.4  78.4  113.0  149.8  

应付账款 16.1  25.7  27.6  36.5  48.5  少数股东损益 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  

预收款项 0.0  0.4  0.8  1.3  2.0  基本每股收益 0.67  0.61  0.38  0.55  0.73  

应付职工薪酬 0.1  0.4  0.4  0.4  0.4  稀释每股收益 0.67  0.61  0.38  0.55  0.73  

应交税费 10.8  24.1  24.1  24.1  24.1  财务指标 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 

其他应付款 3.0  0.2  0.2  0.2  0.2  成长性           

其他流动负债 1.7  0.0  -0.7  -3.3  -6.8  营收增长率 18.5% 29.5% 10.3% 32.2% 32.8% 

长期借款 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  EBIT 增长率 8.7% 26.0% -10.5% 61.8% 39.1% 

预计负债 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  净利润增长率 16.4% 21.7% 6.8% 44.2% 32.5% 

负债合计 31.6  50.7  52.3  59.2  68.4  盈利性           

股东权益合计 253.2  745.0  787.4  900.5  1050.2  销售毛利率 79.8% 79.7% 79.9% 79.9% 79.9% 

现金流量表 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 销售净利率 40.8% 38.4% 37.2% 40.5% 40.5% 

净利润 60.3  73.4  78.4  113.0  149.8  ROE 23.8% 9.9% 10.0% 12.6% 14.3% 

折旧与摊销销 5.4  9.1  5.5  6.7  7.5  ROIC 18.03% 7.32% 6.27% 9.08% 10.84% 

经营活动现金流 54.7  38.8  60.0  67.8  93.5  估值倍数           

投资活动现金流 -7.7  -23.8  -50.0  -10.0  -10.0  PE 21.1  23.1  36.7  25.5  19.2  

融资活动现金流 -3.6  423.0  60.1  7.8  4.5  P/S 8.6  8.9  13.7  10.3  7.8  

现金净变动 43.4  438.0  70.2  65.6  88.0  P/B 5.0  2.3  3.7  3.2  2.7  

期初现金余额 97.8  141.6  579.7  649.9  715.5  股息收益率 0.0% 0.0% 1.3% 0.0% 0.0% 

期末现金余额 141.2  579.7  649.9  715.5  803.5  EV/EBITDA 20.0  15.2  35.4  21.7  15.2  

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，计算机行业证券分析师。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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