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2012 年报点评： 

走出低谷，长线看好 

 拓尔思（300229.sz） 

推荐  维持评级 
投资要点：   
 

1．事件 

拓尔思于 3 月 27 日发布 2012 年度报告。 

2．我们的分析与判断 

营收增长 10.29%，净利润基本持平 
公司在 2012 年经营保持持续增长，实现营业总收入 21086.45

万元，同比增长 10.29%，实现营业利润 7083.11 万元，同比增长

0.68%；实现利润总额 8210.36 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

2012 年按 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 7372.25 万元，同比增长 0.45%。 

政府事业单位客户 2012 年投入低谷期，影响业绩

表现 
从客户角度分析，公司客户中政府事业单位及出版传媒类客户

贡献收入占比 37.75%，由于 2012 年党和政府机构面临换届，因此

政府事业单位的信息化投入相对稳健和低调，影响公司来自政府事

业单位客户的营业收入同比增长较少，为 4.69%；另一方面由于公

司近年来着力拓展企业市场和重点行业市场，来自于企业直接客户

的收入以及通过行业伙伴（集成商、代理商）获得的销售收入分别

实现了 16.44%和 12.54%的同比增长。 

财务稳健，现金流较好，行业开拓及新产品布局

期，销售费用及管理费用增长明显 
公司 2012 年经营活动产生的现金流量净额同比增长 125.56%，

主要原因为报告期加大应收账款催收力度，销售回款增加影响。此

外，由于公司加大了市场营销和技术研发投入、并且人员成本同比

增加较大，公司 2012 年销售费用同比增加 42.64%，管理费用同比

增加 24.75%。我们认为按照公司目前的经营状况，费用增加的趋

势在 2013 年仍会继续，但增幅有望减小。 

公司战略愈发清晰，新产品及服务迭出，所处领

域迎合客户需求，顺应技术趋势，长期价值凸显 
公司积累多年全中文处理的技术经验，拥有丰富的客户资源，

在云计算与大数据浪潮下，公司战略愈发清晰，可概括为以下方面：

1）大数据战略；2）云服务及互联网模式创新战略；3）行业纵横

拓展战略；4）外延式产业扩张战略。 

2013 年公司计划重点推出的软件产品（包括新产品或升级产

品）有：TRS Hybases 大数据管理系统，TRS 内容管理系统，TRS

企业搜索引擎、TRS 知识管理系统、TRS 机器数据挖掘引擎、TRS

互联网舆情管理系统等，以及软硬件相集成捆绑的 TRS 大数据一 
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 市场数据 时间 2013.3.26 

A 股收盘价(元) 13.2 

总股本（亿股） 2.04 

实际流通 A 股（万股） 6849 

总市值（亿元） 26.93 

 

 

 

相对指数表现 

 

 
资料来源：wind，中国银河证券研究部 
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体机系列产品和社交媒体分析在线云服务平台（TRS SMAS）。 

就经营环境分析，短期来看，2013 年中国政府在智慧城市上的大力投入、政府改革对舆

情的关注、大部制改革带来的政务信息化升级换代等等，对于公司均构成利好，此外，公司于

3 月 13 日发布获得武器装备科研生产许可证的公告，对于拓展国防和军队行业用户起到非常

重要的作用，公司的平台型软件（企业搜索、内容管理软件）及应用类软件（竞争情报、舆情

管理等）在军队将大有用武之地，将充分受益国防军队信息化投入的不断增长。从公司发布的

一季度业绩预告来看，公司一季度净利润同比增 30.04%-58.94%，2013 年业绩有望增加较快。 

长期而言，大数据必然成为信息行业下一个聚焦点，鉴于在技术和产业层面，国际上在大

数据领域还远未形成技术和市场的垄断，技术应用创新机会较多；当前大数据技术和应用需求

的蓬勃兴起，及开源技术提出的革命性挑战，各家 IT 厂商均需同等面对，这无形中缩短了彼

此起步的差距，公司曾是中文全文检索的创始者，专注研发，保证核心技术始终保持国际先进

的水平和与国外厂商同等的竞争力，同时又具有中文理解、贴近行业和用户的本土化优势，未

来有望成为国内大数据领域的领导者，树立大数据本土品牌。 

 

3.投资建议 
我们预计 2013-2014 年公司盈利 1.06 亿元，1.41 亿元，相应摊薄 EPS 分别为 0.52、0.69 ，

对应 2013~2014 年 PE 为 25.4、19.1 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，长期价值可期，维持推荐评级。  



  

 

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 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E 利润表（百万元） 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E 

货币资金 579.7  549.0  588.4  638.8  704.0  营业收入 191.2  210.9  274.6  361.7  475.2  

应收票据 1.0  1.2  1.5  2.0  2.6  营业成本 38.8  41.3  53.8  70.9  93.2  

应收账款 137.5  168.7  219.7  289.3  380.1  营业税金及附加 5.7  3.4  4.5  5.9  7.8  

预付款项 0.1  29.5  67.7  118.1  184.4    销售费用 33.7  48.1  57.7  72.3  95.0  

其他应收款 4.6  4.8  6.3  8.3  10.9  管理费用 48.8  60.9  71.4  90.4  118.8  

存货 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  财务费用 -6.2  -16.3  -7.8  -4.5  -2.4  

其他流动资产 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  资产减值损失 0.0  2.5  3.7  4.9  6.1  

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 57.3  76.5  22.9  27.8  31.3  投资收益 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  

在建工程 0.0  0.0  8.6  6.8  5.9  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 70.4  70.8  91.3  121.7  156.7  

无形资产 6.7  17.8  0.1  0.0  0.0  营业外收支净额 16.0  11.3  29.4  38.8  51.1  

长期待摊费用 0.9  0.6  0.2  0.2  0.2  税前利润 86.3  82.1  120.7  160.5  207.7  

资产总计 795.7  871.3  915.4  1091.3  1319.5  减：所得税 12.9  8.4  14.5  19.3  24.9  

短期借款 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  净利润 73.4  73.7  106.2  141.2  182.8  

应付票据 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  归属于母公司的净利润 73.4  73.7  106.2  141.2  182.8  

应付账款 25.7  41.8  53.6  70.6  92.8  少数股东损益 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  

预收款项 0.4  0.0  -0.5  -1.1  -2.0  基本每股收益 0.61  0.36  0.52  0.69  0.90  

应付职工薪酬 0.4  0.5  0.5  0.5  0.5  稀释每股收益 0.61  0.36  0.52  0.69  0.90  

应交税费 24.1  31.1  31.1  31.1  31.1  财务指标 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E 

其他应付款 0.2  0.4  0.4  0.4  0.4  成长性           

其他流动负债 0.0  0.7  2.8  5.7  9.5  营收增长率 29.5% 10.3% 30.2% 31.7% 31.4% 

长期借款 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  EBIT 增长率 26.0% -11.1% 52.8% 40.0% 31.4% 

预计负债 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  净利润增长率 21.7% 0.5% 44.1% 33.0% 29.5% 

负债合计 50.7  78.4  102.8  137.6  182.9  盈利性           

股东权益合计 745.0  793.0  899.2  1040.4  1223.2  销售毛利率 79.7% 80.4% 80.4% 80.4% 80.4% 

现金流量表 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E 销售净利率 38.4% 35.0% 38.7% 39.0% 38.5% 

净利润 73.4  73.7  106.2  141.2  182.8  ROE 9.9% 9.3% 11.8% 13.6% 14.9% 

折旧与摊销销 9.1  11.5  1.6  2.0  2.4  ROIC 7.32% 6.46% 8.54% 10.33% 11.54% 

经营活动现金流 38.8  87.6  36.5  50.9  67.8  估值倍数           

投资活动现金流 -23.8  -83.1  -5.0  -5.0  -5.0  PE 21.6  36.5  25.4  19.1  14.7  

融资活动现金流 423.0  -35.6  7.8  4.5  2.4  P/S 8.3  12.8  9.8  7.4  5.7  

现金净变动 438.0  -31.1  39.3  50.4  65.2  P/B 2.1  3.4  3.0  2.6  2.2  

期初现金余额 141.6  579.7  549.0  588.4  638.8  股息收益率 0.0% 1.3% 0.0% 0.0% 0.0% 

期末现金余额 579.7  548.6  588.4  638.8  704.0  EV/EBITDA 13.7  31.3  23.7  16.5  12.2  

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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