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参股花儿绽放及成立海外子公司， 

“大数据+”布局加快 

 拓尔思（300229.sz） 

推荐  维持评级 
投资要点：   
 

1．事件 

拓尔思于 3 月 15 日晚发布公告，1、公司以自有资金 1480 万

元增资花儿绽放，增资完成后，花儿绽放注册资本增加至 384 万

元人民币，公司持有花儿绽放 19.792%的股权；2、公司以自有资

金在香港投资设立全资子公司——拓尔思国际有限公司（以下简称

“拓尔思国际”），本次计划投资 200 万美元。 

2．我们的分析与判断 

（一）、参股花儿绽放，布局企业级移动应用市场 
花儿绽放网络科技有限公司是一家专注于为企业移动互联网

转型提供综合运营解决方案的科技创新公司，目前旗下运营着国内

规模领先的微信公共号第三方运营服务平台——微俱聚

（www.weijuju.com）平台，平台注册用户超过 30 万家，平台汇

聚全国范围内 300 余家渠道服务商，业务从中国拓展到新加坡、

马来西亚、韩国等东南亚地区。 

微俱聚平台为企业客户提供从品牌、产品、业务的互联网转型

规划及改造、面向移动互联网的业务平台搭建、以及基于移动互联

网的全网整合运营推广的完整的营销服务解决方案。 

花儿绽放服务的客户包括招商银行、中信银行、光大银行、中

国好声音、中石油、海岸城、欢乐谷、中广核、搜狐视频、思埠集

团、华润置业、中国移动、保利集团、苏宁电器、国美电器、太太

口服液、百脑汇、万科、中兴、王府井百货等知名企业。 

目前，微俱聚平台已提供百度直达号、支付宝服务窗、微信公

众平台在内的多平台解决方案，并与国内互联网知名企业腾讯、百

度、阿里巴巴均建立了合作关系，将持续为企业利用互联网进行业

务转型、升级和优化提供完整的移动互联网运营平台和解决方案。 

公司核心团队均来自金蝶、腾讯以及阿里巴巴等知名互联网公

司，具备丰富的企业管理、品牌营销和公关互动的实践经验，拥有

领先的移动互联网技术平台研发和运营能力。 

（二）、公司“大数据+”战略布局加快，从横向行

业拓展跨入纵向服务升级模式 
公司作为大数据核心技术提供商，战略布局“大数据+”，所谓

“+”，一是“+行业”，二是“+服务”，此前，公司布局“大数据+1.0”，

收购天行网安，布局公安相关行业，参股广州科韵，布局人口信息

管理、大型体育赛事管理等行业，设立合资公司金信网银布局金融

领域。 

此次参股花儿绽放，标志公司开始进入“大数据+2.0”阶段，

即通过借助企业移动应用，打通 B2B2C 通道，基于企业移动营销，

落实把握企业客户的产业互联网入口，提供基于大数据智能技术的

互联网营销、用户行为分析、社会化客户关系管理的增值服务运营 
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 市场数据 时间 2015.3. 15 

A 股收盘价(元) 41.05 

总股本（亿股） 2.33 

实际流通 A股（亿股） 2.05 亿 

总市值（亿元） 95.62 

 

相对指数表现 

  
资料来源：wind，中国银河证券研究部 
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的业务蓝图。据此公司将进一步创新和实践 O2O 等新兴移动互联网和大数据的运营业务

模式，以开拓更广阔、更持久的企业发展空间。 

（三）、参股花儿绽放，双方在客户资源、技术能力、业务模式上

形成互补，未来有望发挥协同效应。 
在客户资源层面，拓尔思公司拥有较多的政府和大中企业客户资源，花儿绽放拥有

较多的中小企业客户资源，具有较强的资源互补性；双方在帮助企业级客户基于包括微

信平台在内的移动互联网平台，进行品牌营销、公关互动、业务运营和流程再造信息化

等业务领域具有共同的发展机遇；双方对于利用大数据智能技术和互联网服务平台来满

足用户需要、创造用户价值的企业发展方向，具有一致的认识和目标。 

（四）、公司成立海外子公司，积极拓展海外业务，利于公司长远发展 
公司在香港设立全资子公司，定位于公司海外市场开发、信息收集、产品和技术研

发孵化，推动公司产品与服务进入海外市场，寻找投融资机会，拓展公司在海外市场的

品牌影响力。公司设立香港子公司为使之发挥国际技术交流合作的窗口作用，搜集技术

前沿的一线情报，面向海外大数据、云计算、移动互联网和物联网等新一代信息技术相

关领域，积极寻找可以引进国内市场成果转化的新技术、新模式和新产品或服务，建成

连接海外技术创新和国内市场推广的桥梁；另一方面，香港子公司也将作为本公司进军

海外市场的起点，立足港澳台和东南亚，辐射欧美市场，发展海外商务和服务合作伙伴，

实现海外市场销售收入规模化增长。另外，香港子公司也将承担面向海外客户和潜在投

资者宣传公司品牌形象的公关推广工作。 

 

3.投资建议 
我们预计 2015-2016 年公司盈利 1.54 亿元，1.95 亿元，对应摊薄 EPS 分别为 0.66、

0.84 ，对应 2015~2016 年 PE 为 62、49 倍。我们认为，公司业务是大数据的核心，其商

业模式具有前瞻性，行业+服务拓展稳步推进，公司长期价值可期，维持推荐评级。 

 

4.风险提示 
新市场及业务模式拓展不达预期风险；管理风险。 
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表 1：拓尔思（300229）财务报表预测（百万元） 

资产负债表 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 利润表（百万元） 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 

货币资金 549.0  476.7  550.1  567.8  628.9  营业收入 210.9  194.2  255.7  438.0  536.2  

应收票据 1.2  4.5  1.4  2.4  2.9  营业成本 41.3  36.6  50.1  103.4  115.8  

应收账款 168.7  195.9  204.6  350.4  428.9  营业税金及附加 3.4  2.3  4.2  7.1  8.7  

预付款项 29.5  14.2  49.8  123.4  205.7    销售费用 48.1  50.6  51.1  87.6  107.2  

其他应收款 4.8  7.0  5.9  10.0  12.3  管理费用 60.9  60.5  63.9  109.5  136.9  

存货 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  财务费用 -16.3  -11.3  -4.5  -2.0  -2.0  

其他流动资产 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  资产减值损失 2.5  4.8  6.0  7.2  8.4  

长期股权投资 0.0  18.2  18.2  18.2  18.2  公允价值变动收益 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  

固定资产 76.5  79.1  27.8  31.3  34.2  投资收益 0.0  2.2  2.2  2.2  2.2  

在建工程 0.0  88.8  6.8  5.9  5.4  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 70.8  53.0  87.1  127.4  163.2  

无形资产 17.8  59.8  0.0  0.0  0.0  营业外收支净额 11.3  17.7  27.8  47.6  58.2  

长期待摊费用 0.6  0.8  0.2  0.2  0.1  税前利润 82.1  70.7  114.9  175.0  221.4  

资产总计 
871.3  960.3  864.8  

1109.

6  

1336.

7  
减：所得税 

8.4  2.7  13.8  21.0  26.6  

短期借款 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  净利润 73.7  68.0  101.1  154.0  194.9  

应付票据 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  归属于母公司的净利润 73.7  68.0  101.1  154.0  194.9  

应付账款 41.8  51.0  50.0  103.0  115.4  少数股东损益 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  

预收款项 0.0  0.0  -0.4  -1.2  -2.2  基本每股收益 0.36  0.33  0.49  0.66  0.84  

应付职工薪酬 0.5  0.0  0.0  0.0  0.0  稀释每股收益 0.36  0.33  0.49  0.66  0.84  

应交税费 31.1  30.0  30.0  30.0  30.0  财务指标 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 

其他应付款 0.4  3.5  3.5  3.5  3.5  成长性           

其他流动负债 0.7  0.0  2.0  8.1  11.4  营收增长率 10.3% -7.9% 31.7% 71.3% 22.4% 

长期借款 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  EBIT 增长率 -11.1% -22.5% 95.2% 51.0% 28.4% 

预计负债 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  净利润增长率 0.5% -7.7% 48.6% 52.3% 26.5% 

负债合计 78.4  98.8  110.3  201.1  233.3  盈利性           

股东权益合计 
793.0  861.5  962.6  

1116.

6  

1311.

4  销售毛利率 80.4% 81.2% 80.4% 76.4% 78.4% 

现金流量表 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 销售净利率 35.0% 35.0% 39.5% 35.2% 36.3% 

净利润 73.7  68.0  101.1  154.0  194.9  ROE 9.3% 7.9% 10.5% 13.8% 14.9% 

折旧与摊销销 11.5  1.6  2.0  2.4  2.7  ROIC 6.46% 4.94% 7.89% 10.27% 11.23% 

经营活动现金流 87.6  58.3  71.7  18.4  61.9  估值倍数           

投资活动现金流 -83.1  -21.0  -2.8  -2.8  -2.8  PE 113.6  123.7  83.2  62.1  49.1  

融资活动现金流 -35.6  22.0  4.5  2.0  2.0  P/S 39.7  43.3  32.9  21.8  17.8  

现金净变动 -31.1  59.3  73.5  17.6  61.1  P/B 10.6  9.8  8.7  8.6  7.3  

期初现金余额 579.7  549.0  476.7  550.1  567.8  股息收益率 0.4% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

期末现金余额 548.6  608.3  550.1  567.8  628.9  EV/EBITDA 114.2  173.2  89.0  67.8  52.5  

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。 

 

 

吴砚靖，沈海兵，计算机行业证券分析师。2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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