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要点： 

一、核心逻辑：深入行业核心推动技术货币化，借收购布局数据全生命周期 

十余年的积累使得公司在非结构化数据处理和企业搜索应用领域具备较强的技术优势，中

期而言，公司将采取“合作伙伴+行业定制”的深入行业核心的经营战术，建立专业化的团队，

将产品及服务不断下沉，通过挖掘并满足泛金融业、政府、媒体及能源等行业的数据服务需求

来获得持续的增长。长期来看，公司将凭借率先登陆资本市场的优势持续整合产业链，践行纵

向一体化战略成长为覆盖数据全生命周期的解决方案提供商。伴随着数据成为“新经济时代”

的核心资产，拓尔思覆盖整个大数据价值链的商业模式将得到市场认可，企业价值有望获得重

估。 

二、成长渐入佳境，给予“增持”评级 

公司短期的增长动力包括：1）政府 IT 投资步入景气周期所带来的订单回暖；2）来自海

尔集团、南方电网等客户的大额订单逐步确认；3）并入“天行网安”带来的协同性增长。假

设“天行网安”在 Q3 完成并表，14 年将并入 70% 的净利润。我们测算，公司 14-16 年 EPS 

有望达到 0.48 / 0.59/ 0.67 元，对应市盈率分别为：53X/ 43X/ 38X（已考虑定向增发的影

响）。 

三、数据安全上升战略高度，本土厂商有望长期受益 

中美之间网络摩擦的升级以及新一届政府对信息安全的高度重视将有利于本土大数据服

务商拓展业务，在众多关乎国家战略的产业中，服务及产品国产化将成为未来数年的主旋律。

市场普遍预计，即将出台的《网络安全审查制度》将借鉴美国国家安全系统委员会发布的《国

家信息安全保障采购政策》，对涉及国家安全的信息系统采购项目的供应商进行全方位、综合

性的审查。 

四、风险提示： 

大非减持风险（66.11% 股份新近解禁）、员工薪酬攀升挤压软件企业利润空间、并购进展

不及预期、创业板系统性风险 
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一、 公司概况  

1.1 文本数据挖掘龙头向“全生命周期服务”延伸 

公司业务主要聚焦于以海量非结构化信息处理为核心的软件研发、销售和技术服务，产品涵盖企

业搜索、垂直搜索内容管理和垂直搜索 SaaS服务。目标是成为大数据时代中国软件和专业互联网服务

领域的领导厂商。作为国家核高基专项“非结构化数据管理系统”的参与研制单位之一，公司有三项

成果被列入核高基非结构化数据库管理系统典型成果，对技术研发的重视奠定了拓尔思中国非结构化

信息管理领军企业的地位。 

 

2014 年上半年，公司通过外延并购“天行网安”100%股权，将业务延伸至了数据安全传输交换领

域，未来有望进一步整合产业链成长为“覆盖数据全生命周期的一体化服务商”。 

 

图表 1 公司产品体系架构 

 

资料来源：公开资料、联讯证券投资研究中心 

 

1.2  立足研发树立竞争壁垒，政府客户居多加大业绩波动 

公司立足研发，在中文信息检索和文本挖掘领域具有国内外领先的原创技术，树立了强有力的竞

争壁垒。公司在企业搜索软件市场始终领军，在有公开资料的 07 至 09 年，公司市占率连续三年排名

第一。另一主营业务内容管理产品份额也仅次于 IBM、微软和 EMC 这三大国际 IT 巨头，在国内厂商中

排名首位，市场份额近 10%；而未来随着在线内容管理 SaaS 服务的推广，内容管理产品市占率有望进

一步提升。 
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在收入下滑的大背景下，其13年研发支出不降反升，投入超过 5000万元，占营收比重攀升至 25.9%，

主要用于升级海贝大数据管理系统、机器数据挖掘引擎、SMAS 社交媒体服务平台等产品，并顺利推出

新品—移动全媒体门户解决方案。较高的技术壁垒护航公司毛利率始终维持在较高水平，未来随着产

品和行业应用方案日趋成熟，标准化程度的提升将继续支撑其毛利率维持在 80% 以上。 

 

图表2  立足研发，投入连年增加                               图表3  毛利率维持高位 
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资料来源：联讯证券投资研究中心                            资料来源：联讯证券投资研究中心 

 

图表 4 2009 年市场份额国内领先 

产品 营业收入（万元） 市场份额 市场排名 

企业搜索软件 3304 29.0% 第一 

内容管理软件 3503 
9.3% 第四（在国内厂商中排名第一） 

14.8% 第一（Web 内容管理市场） 

知识管理和竞争情

报软件 
592 5.0% 第四 

垂直搜索软件 730 8.1% 第一 

资料来源：赛迪顾问，联讯证券投资研究中心 

 

公司收入主要来自软件销售以及技术服务，从下游客户的构成来看，其近半营收来自政府部委及

大型传媒企业，易受政府投资周期性波动的影响。由于政府换届导致信息化需求推后等原因，公司 2013

年收入首次下滑，同比萎缩近 8%。 
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图表5  政府信息化需求推后致公司业绩首遭下滑                 图表6  近半收入来自政府部委及大型传媒企业 
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资料来源：联讯证券投资研究中心                            资料来源：联讯证券投资研究中心 
  

二、 时代来临，数据意识觉醒助推产业腾飞 

2.1  “大数据”魅影初现，“非结构化”数据考验政企技术能力 

互联网、社交网络、物联网、移动互联网、云计算等的迅猛发展不仅改变了传统的生产与社交方

式，同时也产生了巨量的附属物，比如视频、音频、图片、文档等（一切的最终表现及存储形式即为

“数据”），其庞大已经远超人们的想象，权威数据公司 IDC 的报告指出，2011 年全球创建和复制的数

据总量已达到 1.8ZB（约 1.8 万亿 GB），预计全球数据量大约每两年翻一番，到 2020年有望超过 35ZB。

如此庞大的数据量，已非原有的存储与分析架构所能及，市场开始呼唤具有更强的决策力、挖掘力和

流程优化能力的海量数据处理模式。 

 

与此同时，视频、音频、图片、文档等信息的爆发式增长改变了互联网时代初期“数据”的构成，

大量的“非结构化”和“半结构化”数据的产生（非结构化数据占比 75%-85%），成为推动大数据时代

的另一个重要因素。相对于传统的主流结构化数据（可用二维表结构来表达实现的数据），非结构化数

据打破了原有关系数据库结构中定义不易改变和数据定长的限制，难以用数据库二维逻辑表来表现，

因而以往的数据库技术（如 SQL语言）的有效性将被大打折扣。 

 

图表 7 你搞不定的“大数据” 

丰富的数据来源：

Web2.0、电子零售、传感
器读数、智能终端

多样的数据结构：

非/半结构化、图片、影音、
条形码、GPS、医疗记录

海量数据：

Internet、企业内网、传
感器网络、GB/TB/PB级

急速的数据生成：

微博、B2B、B2C、工业实
时监控、全球定位

 
资料来源：Oracle，联讯证券投资研究中心 
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2.2  数据意识觉醒催生百亿市场空间 

随着上述问题的出现，人们对“大数据”也有了更为全面的认识，这绝不是一个虚拟的概念，相

反其已经呈现出如下四个特点：1）庞大的数据量（Volume），从 TB级跃升至 PB级别；2）数据类型繁

多（Variety），如视频、音频、图片、文档等；3）价值密度低（Value），单条数据价值无多，但庞大

的数据交织蕴含巨大价值；4）处理速度快（Velocity），海量数据的及时有效分析。清晰界定了“大

数据”的含义后，产业已正式步入高速成长阶段。 

 

赛迪顾问的数据显示，未来三年国内大数据市场将呈现几何倍数增长，整体规模到 2016年有望突

破 100 亿元大关，连续 4 年复合增速超过 100%；其中软件类收入约占整体规模的 20%。我们认为随着

大数据相关技术与行业需求的深度定制，未来在政府公共管理、商业零售、互联网、金融业以及电信

领域都将迎来一场数据革命，大数据应用的推广将大幅提升企业运营效率并改变、优化原有的内部决

策模式。上述行业中的企业有望分享“数据增量价值”，拥抱新的成长机会。 

 

图表8  国内大数据市场规模将步入高速增长                  图表9  国内大数据软件市场空间即将打开 

 

资料来源：赛迪顾问、联讯证券投资研究中心                 资料来源：赛迪顾问、联讯证券投资研究中心 

 

图表 10  行业应用快速推广 

公共管理 零售行业 互联网 金融业

舆情管理、交通
安防、医疗服务

用户间关联性和
消费行为

广告精准推送

商品促销策略制
定和物流

支撑金融创新
完善风险防控

 

资料来源：联讯证券投资研究中心 
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三、合纵连横深入行业核心，技术货币化空间广阔 

十余年的积累使得公司在非结构化数据处理和企业搜索应用领域具备较强的技术优势，但对于下

游客户需求的了解仍然主要集中在媒体和部分政府应用领域，对于金融、零售、电信等行业激增的信

息化和数据挖掘需求，公司尚难以精准满足。基于上述原因，公司当前已采取“合作伙伴+行业定制”

的深入行业核心的经营战术，先后通过参股“广州科韵”、收购“天行网安”、投资设立“慧思拓”和

“金信网银”将产品及服务不断下沉，深入洞悉泛金融业、政府及媒体等行业的数据服务需求，并开

发了符合客户需求的定制化解决方案。 

 

中长期看，上述经营战术的优势在于：1）将大数据理念和技术与行业应用创新结合，有望为公司

探索出新的价值增长点；2）深入行业，精耕客户并培育一系列长期的合作伙伴，有助于公司获取高价

值密度的行业数据资产，为后续开展基于数据资产的运维服务及增值数据服务打下基础。 

 

图表 11 深入行业核心，技术货币化空间广阔 

政府应用 电信、零售等

媒体与互联网金融

拓尔思

深入行业核心

长期服务众多传统媒体大客户
• 与慧聪研究合资成立“慧思拓”，向企
业提供标准化的在线数据增值服务

• 提供网络舆情管理产品、全媒体运营管
理服务

尚待拓展

成立合资公司金信网银（控股70%）

• 为金融大数据分析应用提供异构大数
据高效管理和智能检索的支撑平台

• 研发符合互联网金融应用趋势的定制
化产品（如风控产品、征信数据库）

政府信息化为公司主要目标市场
• 参股广州科韵，补足流动人口信息
管理系统和大型体育赛事管理系统

• 收购天行网安，获得边界接入平台
技术与资质，服务公安领域。

 

资料来源：公司公告，联讯证券投资研究中心 

 

最后，我们认为中美之间网络摩擦的升级以及新一届政府对信息安全的高度重视也将有利于国内

大数据服务商业务的开展，在众多关乎国家战略的产业中，服务及产品国产化将成为未来数年的主旋

律。市场普遍预计，即将出台的《网络安全审查制度》将借鉴美国国家安全系统委员会发布的《国家

信息安全保障采购政策》，对涉及国家安全的信息系统采购项目的供应商进行全方位、综合性的审查，

不仅仅是产品的性能指标，还将囊括研发、程序、步骤、方法等。这将极大的利好于本土的软硬件及

技术服务提供商。 
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图表12  数据安全受到政府高度重视—国内重大事件盘点 
日期 事件 影响 

2012.10 美国众议院情报委员会指出：电信设备商

华为和中兴可能威胁美国国家通信安全 

信息设备安全引发各界关注。 

2013.6 “棱镜门”事件爆发：美国通过网络设施

对海外进行大规模监听 

保卫国家信息安全成为全球性的共识。 

2013.8 大量酒店开房记录遭泄露 企业级数据存储及传输安全性引人担忧。 

2013.11 十八届三中全会提出设立国家安全委员会 完善国家安全顶层设计，信息安全战略地位再

度提升。 

2013.11 海量腾讯 QQ 群关系数据失窃 数据存储及传输安全性隐患凸显。 

   
2014.2 中央网络安全和信息化领导小组成立 显示出中央在保障网络安全、维护国家利益、

推动信息化发展的决心。 

2014.4 微软停止向 XP 系统提供安全更新 基础软件领域缺乏“自主可控”。 

2014.5 美方以网络窃密为由起诉 5 名中国军官 中美之间的信息安全争端升级 

2014.5 我国发布《美国全球监听行动纪录》全文 中美之间的信息安全争端升级 

2014.7 赛门铁克因窃密后门被公安部门禁用 数据安全受到政府高度重视 

2014 下半年 网络安全审查制度有望出台 借鉴西方经验，完善制度：将全方位的供应链

安全审查上升至国家战略高度。 

资料来源：互联网公开信息、联讯证券投资研究中心                  

 

四、借收购延伸数据服务产业链，数据全生命周期服务模式呼之欲出 

4.1  收购“天行网安”，补足数据安全产品短板 

公司当前正在积极推进对数据安全交换与应用厂商“天行网安”的并购项目，如能顺利过会将在

如下 4方面对公司经营构成支撑：1）数据安全类产品占“天行网安”总收入的 80% 以上，并购后公司

产品线得以迅速丰富，将在信息安全产品国产化浪潮中占据先发优势；2）客户资源互补，渠道下沉：

“天行网安”在地方公安、工商部门客户较多与拓尔思（中央部委和党政机关客户较多）互补性较强；

3）资质壁垒，“天行网安”是公安部认证的具有边界接入平台资质的 5 家企业之一，在公安数据安全

服务领域具备极强的竞争力；4）与拓尔思经营战略高度一致：立足自有技术研发，输出高毛利的软件

产品及服务，低毛利的集成业务较少。 

图表13  数据安全类产品占收入比重超 82%                      图表14 天行网安在网闸市场份额领先 

66.64%

15.75%

15.94%

1.67%

数据交换安全产品

数据应用安全产品

第三方产品

技术服务

其他, 38%

联想网御, 13%伟思, 12%

网御神州, 4%

金电网安, 5%

国保金泰, 4%

中铁信, 5%

天行, 16%

天融信, 3%

 

资料来源：公司公告、联讯证券投资研究中心                 资料来源：公司公告、联讯证券投资研究中心 
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公司给予本次收购对价 6亿元，按照 2014年承诺净利润 4100万元计算，对应市盈率 14.6倍。考

虑到标的较大的收入规模、良好的成长性以及在公安行业的份额优势，我们认为本次收购价格较为合

理。未来通过渠道共享，“天行网安”有望进一步拓展下游客户至其他政府部门、甚至部委，内生增长

仍然值得期待。 

 

业绩承诺：根据双方合同，天行网安承诺 2014 - 2016年实际净利润（扣非后）数额不低于：0.41

亿/ 0.51亿/ 0.62亿。 

 

图表 15  可比公司收购对价 

上市公司 收购标的 主营业务 持股比例 对价（亿元） 首年业绩承诺 对应估值 

太极股份 慧点科技 中高端企业的 GRC 管理软件 91% 4.9 0.4 亿 13.5 

启明星辰 书生电子 数据安全（安全文档软件） 51% 0.92 0.18 亿 10.0 

拓尔思 天行网安 政企数据安全交换与应用 100% 6.0 0.41 亿 14.6 

资料来源：公司公告，联讯证券投资研究中心 

 

4.2  乘先发优势纵向整合产业链，一体化大数据服务商雏形初显 

随着大数据时代的到来，产业先驱赋予了数据新的使命，引述世界经济论坛报告的观点，“大数据

将成为人类社会的新财富，其价值堪比石油”。海量数据分析技术的产生使得数据能够间接的为企业带

来经济利益的流入，从而进一步确认了其“类资产”的属性，我们认为数据将成为“新经济时代”企

业的重要资产。 

 

随着电子商务交易的崛起、web2.0 时代互联网交互应用的普及和物联网快速萌发所带来的数据井

喷，对海量数据的存储与处理成为大数据价值链上首要解决的问题；业内调研得知，数据处理是目前

产业链上的薄弱环节，如何从海量的价值密度偏低的数据中筛取出高度相关的真实数据成为产业链发

展的关键环节。经过处理和过滤后的数据，通过联机处理分析、数据挖掘等工具的分析后，将被用于

满足政府、零售、电信、金融等行业的决策需求，从而进一步创造价值。除此之外，基于上述分析结

果，大数据分析企业还可以有效的开展舆情管理、网络口碑管理等高附加值的增值服务。最后，在数

据存在的整个生命周期内，在存储、传输、计算、展示等各个环节都会存在安全与保密的需求。因此，

定制化、一体化的覆盖数据全生命周期的服务将受到市场的认可与追捧。 
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图表 16  数据成为重要战略资产，全生命周期服务前景看好 

⑤数据增值应用
内容管理

⑥数据安全及
加密

①数据采集

②数据存储

④数据分析
文本分析

③数据处理

 

资料来源：赛迪顾问、联讯证券投资研究中心 

 

当前，拓尔思的大数据中心已经积累了超过 200 亿条各类公开数据信息，并通过 10余年的研发与

实践，掌握了大量非结构化数据处理技术、数据挖掘技术、文本分析技术、搜索引擎技术和内容管理

解决方案。通过外延并购与投资合营，其已将业务迅速扩展至数据安全（以天行网安为主体）和在线

舆情服务（以慧思拓为主体）等领域。我们看好公司纵向一体化的发展逻辑，凭借率先登陆资本市场

的优势，公司具备极强的产业链整合能力，未来继续开展并购是大概率事件。公司披露的投资者调研

纪要与我们上述对大数据价值链的梳理不谋而合，行业细分领导厂商与下游增值服务商（如互联网营

销服务商）有望成为公司下一步的整合重点。 

 

五、成长渐入佳境，给予“增持”评级 

我们认为,公司短期的增长动力包括：1）政府 IT 投资步入景气周期所带来的订单回暖；2）来自

海尔集团、南方电网等客户的大额订单逐步确认；3）并入“天行网安”带来的协同性增长。假设“天

行网安”在 Q3 完成并表，14 年将并入 70% 的净利润。我们测算，公司 14-16 年 EPS 有望达到 0.48 

/ 0.59/ 0.67 元，对应市盈率分别为：53X/ 43X/ 38X（已考虑定向增发的影响）。 

 

当前偏高的估值隐含了投资者对其进一步整合大数据及增值服务产业链的预期，我们认为公司未

来将沿如下两个方向加速技术货币化进程：1）通过合营公司推广垂直行业应用，定制化服务行业客户；

2）通过外延并购整合产业链，提供覆盖数据全生命周期的一体化解决方案。随着数据成为“新经济时

代”的核心资产，拓尔思覆盖整个大数据价值链的商业模式将得到市场认可，企业价值有望获得重估。

首次覆盖，给予“增持”评级。 
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六、股价催化剂： 

1）行业应用在金融、政务、媒体等领域迅速落地，获得政企客户大额订单 

2）通过外延扩张将业务延伸至下游增值服务业务或互联网业务 

 

七、风险提示： 

大非减持风险（66.11% 股份新近解禁）、员工薪酬攀升挤压软件企业利润空间、并购进展不及预

期、创业板系统性风险 

 

图表17   盈利预测表 

单位：百万元 2013A 2014E 2015E 2016E 

一、营业收入（未计天行网安） 194  212  244  284  

    增长率(%) -8.09% 9.08% 15.23% 16.30% 

减：营业成本 37  40  49  57  

毛利率（%） 81.00% 81.00% 80.00% 80.00% 

    营业税金及附加 2  1  1  1  

减：销售费用 51  51  54  62  

占收入百分比(%) 26.30% 24.00% 22.00% 22.00% 

    管理费用 61  64  68  79  

占收入百分比(%) 31.50% 30.00% 28.00% 28.00% 

    财务费用 (11) (10) (6) (6) 

资产减值损失 5  6  6  6  

加：投资收益 2  2  3  3  

二、营业利润 51  62  75  87  

营业利润率(%) 26.29% 29.36% 30.82% 30.70% 

    营业外收入 18  22  25  25  

    营业外支出 0  0  0  0  

三、利润总额 69  84  100  112  

减：所得税 3  8  10  11  

四、净利润 66  76  90  101  

归属净利润 
66  76  90  101  

净利润率(%) 34.02% 35.78% 36.96% 35.56% 

    少数股东损益 0  0  0  0  

每股收益（元）（未计天行网安） 0.32  0.37  0.44  0.49  

天行网安 EPS 增厚（元） - 0.11  0.15  0.18  

每股收益总计（元） 0.32 0.48  0.59  0.67  

数据来源：公司年报，联讯证券投资研究中心 
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