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基础数据 

总股本(亿股) 2.05 

流通 A股(亿股) 0.69 

52周内股价区间(元) 10.03-25.8 

总市值(亿元) 42.29 

总资产(亿元) 8.88 

每股净资产(元) 4.00 
 

 

相关研究  
1. 拓尔思（300229）：非经常性损益和退

税收入贡献业绩增速  (2013-08-22)  
 

 业绩总结：2013年 1-9月，公司实现营业收入 1.20亿元，同比下降 9.04%；

营业利润 2,061万元，同比下降 28.07%；归属母公司所有者净利润 3,654万

元，同比增长 15.29%；基本每股收益 0.18元。 

Q3 单季度，公司实现营收 3,975 万元元，同比下降 25.09%；归属母公司所

有者净利润 1,126万元，同比下降 15.09%。 

 公司有近半数的收入来自于政府及国企大客户，受下游客户信息化投入阶段

性变缓以及部分项目合同延迟签订影响，前三季度公司营收出现了一定规模

的下降。公司在非结构化数据挖掘领域具备深厚的技术积累，但缺乏在行业

级市场的清晰产品应用。报告期内，公司将行业应用市场做为重点拓展领域，

基于互联网信息的银行客户风险预警系统已成功在部分银行进行试点；同时，

公司也在积极寻找并购标的，实现将技术向行业应用的核心价值链上转化。 

 综合毛利率和期间费用分析。2013年前三季度，公司综合毛利率较上年同期

上升 1.3个百分点至 83.41%，保持稳定。期间费用方面，因报告期内公司加

大在行业应用市场的推广力度，销售费用率较上年同期增加 3.5 个百分点至

32.46%，亦是公司期间费用率同比增加 5.43个百分点至 63.28%的主要原因。 

 政府重视度提升，补贴增多。受益于政府对大数据重视程度的提升，前三季

度，公司收到的政府项目补贴较上年同期有了较大增幅，实现营业外收入

1,518 万元，同比增长 58.61%，是公司在营收下降背景下净利润得以正向增

长的主要原因。 

 我们认为目前大数据应用仍处在摸索阶段，具体成熟产品尚未真正落地。公

司凭借其技术优势，重点布局行业市场，将在未来大数据应用时代抢得先机。

我们看好公司中长期的增长潜力。 

 盈利预测与投资评级。预计公司2013-2015年的每股收益分别为0.38元、0.46

元和 0.53元，按昨日收盘价测算，对应的动态市盈率分别为 55倍、45倍和

39 倍，短期来看，公司受客户投资放缓影响较重，给予公司“中性”的投资

评级。 

 风险提示：1、客户需求持续萎缩；2、行业应用市场拓展低于预期。 
 

指标 /年度 2012 2013E 2014E 2015E 

营业收入（百万元） 211  215  256  303  

    增长率 10.29% 1.96% 19.07% 18.36% 

归属母公司净利润（百万元） 74  78  93  109  

    增长率 0.45% 5.18% 20.58% 16.41% 

每股收益 EPS（元） 0.36  0.38  0.46  0.53  

PE 58  55  45  39  
 

数据来源：西南证券 
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附录：财务预测表 

利润表       

单位：百万元 2010 2011 2012 2013E 2014E 2015E 

一、营业收入 148  191  211  215  256  303  

同比增长  29.48% 10.29% 1.96% 19.07% 18.36% 

减：营业成本 30  39  41  40  49  58  

综合毛利率 79.84% 79.72% 80.39% 81.40% 81.00% 81.00% 

营业税金及附加 4  6  3  3  4  4  

资产减值损失 0  0  3  1  0  0  

减：期间费用 62  76  93  98  115  133  

期间费用率 42.00% 39.95% 43.97% 45.53% 44.90% 44.00% 

其中：销售费用 26  34  48  52  60  68  

管理费用 36  49  61  58  61  70  

财务费用 -1  -6  -16  -12  -7  -5  

加：公允价值变动净收益 0  0  0  0  0  0  

投资净收益 0  0  0  0  0  0  

二、营业利润 51  70  71  73  89  108  

同比增长  37.91% 0.68% 3.28% 21.50% 21.43% 

营业利润率 34.55% 36.80% 33.59% 34.02% 34.72% 35.62% 

加：营业外收支净额 16  16  11  13  15  13  

三、利润总额 67  86  82  86  104  121  

减：所得税 7  13  8  9  10  12  

实际所得税率 10.39% 14.97% 10.21% 10.00% 10.00% 10.00% 

四、净利润 60  73  74  78  93  109  

归属于母公司所有者净利润 60  73  74  78  93  109  

同比增长  21.70% 0.45% 5.18% 20.58% 16.41% 

净利润率 40.84% 38.39% 34.96% 36.06% 36.52% 35.92% 

少数股东损益 0  0  0  0  0  0  

基本每股收益（元 /股） 0.29  0.36  0.36  0.38  0.46  0.53  
 

数据来源：西南证券 
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