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投资要点： 
 拓尔思发布向特定对象发行股份及支付现金购买资产并募集配套资

金暨重大资产重组报告书，天行网安 100%股权的交易对价为 60,000
万元，天行网安的主营业务是安全数据交换与处理产品的研发生产

等，深圳创新及荣实等 9 名自然人承诺天行网安 2014 年、2015 年和

2016 年扣除非经常性损益后的净利润分别不低于 4,100 万元、5,150
万元和 6,200 万元。 

报告摘要： 
 深化行业应用，进入信息安全市场。拓展行业应用市场是公司实现大

数据发展战略的重点，天行网安是中国信息安全市场应用安全的领军

企业之一，公司的安全数据交换和处理产品广泛应用于公安、政府、

军队、教育等众多行业，通过本次收购公司业务进入信息安全市场，

拓展了行业应用链条，增强综合竞争力。 

 客户、产品多方面协同，业绩增长有保证。公司的主要客户为国家部

委和大型企事业单位，而天行网安近年来以各地公安部门的数据、视

频交换与应用产品为主，而对其它企业级用户的业务较小，双方可共

享客户资源并形成高度互补。数据交换和处理属于大数据基础层，基

于此的统计分析、数据挖掘等应用需求越来越多，因此双方产品协同

性高，能够进一步满足客户需求，争取更高市场份额。 

 大数据战略行业应用是关键，拓展行业市场为重点。公司在非结构化

数据处理技术领域处于领先地位，大数据技术的变现主要将通过行业

化应用完成，因此对于公司而言目前重点为基于成熟技术开拓行业应

用市场，挖掘各个产业链中的大数据价值。 

 我们预测全面摊薄后 14 年/15 年公司 EPS 为 0.45 元、0.56 元，给予

25 元目标价，给予“买入”评级。 

主要经营指标 2012 2013 2014E 2015E 2016E 
营业收入(百万) 210.86 194.16 357.12  425.27  507.04  
增长率（%） 10.29 -7.92 83.93  19.08  19.23  
归母净利润(百万) 73.72 68.03 109.99  134.29  162.18  
增长率（%） 0.45 -7.73 61.69  22.09  20.77  
每股收益 0.36 0.33 0.45  0.56  0.67  
市盈率 46.63 50.77 44.16  36.17  29.95  
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相关研究 

《拓尔思：受益创新驱动发展,未来增长

可期》 
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《拓尔思：市场需求回暖，新产品跑马

圈地》 
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大数据升级,布局基础延伸应用 买入 上调 
目标价格：25.00 元  
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