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 [Table_Title] 

拓尔思：短期受并表及季节

性影响业绩下滑，长线依然

看好 
 

 [Table_Summary] 【事件】 

拓尔思(300229.CH/人民币 20.00, 未有评级)公布 2016年半年报。 

2016年上半年公司实现营业收入 2.46亿元，同比增长 72.01%，实现归属于上

市公司股东净利润 1,599.27万元，同比下降 37.36%。 

【点评】 

合并报表使得公司营收实现高速增长，但综合毛利率大幅下滑。报告期内，

公司新增合并耐特康赛、广州科韵两家控股公司，控股比例分别为 55%和

51%，分别为公司贡献营收 5,433.96万元和 1,925.58万元，合计占公司当期营

业收入的 30%，为公司营业收入实现高速增长的主因。公司综合毛利率同比

大幅下滑 14.08 个百分点至 63.91%，主要由于新增并表控股子公司耐特康赛

部分媒介代理业务毛利率较低所致，仅为 9.04%，同期公司软件、安全产品

业务毛利率为 84.46%，技术服务业务毛利率为 79.76%。 

季节性影响加大，期间费用大幅增加以及营业外收入下滑，多因素导致净利

润短期下滑。1、公司业务扩张过程中季节性波动因素有所放大，公司近年

并购和控股的天行网安、广州科韵、广州新谷主要面向公安和涉密行业市

场，这一行业市场的季节性特点高于其他行业市场，大部分收入都体现在下

半年乃至 4季度。公司总体在公安涉密行业市场的拓展加剧了这种季节性，

使得报告期内成本费用的增长超过收入的增长，影响利润同比下降。；2、

公司在技术产品研发、行业市场拓展、行业应用开发等方面加大投入，人工

薪酬成本和期间费用大幅增加，合并报表加大了总体成本和费用的水平，包

括销售和管理费用。报告期内，公司期间费用率大幅增加，其中受利息收入

同比下降，利息支出同比增加影响，财务费用由去年的-473.83万元，增加至

-43.67 万元；管理费用同比增长 38.06%，销售费用同比增长 68.33%。此外，

报告期内公司营业外收入比去年同期减少 531.64万元，少数股东损益比去年

同期增加 279.87万元。 

公司技术具备前瞻性，短期业绩低谷不影响公司长期价值判断。公司在信息

安全、大数据舆情监控等政府服务领域积累了深厚的客户资源和实用经验，

占有政府、企业级数据入口，并且加快了在知识图谱和自然语言处理（NLP）

方向的技术研发，目前已有 TRS文本挖掘智能分析软件，并开始像视频、音

频识别拓展，发展前景可期。公司紧密把握大数据发展趋势，已逐渐从通用

架构搭建转向需求分析，从计算分析转向学习和理解，从数据分析朝构建知

识方向发展。在以“大知识、物联网、人工智能”为代表的下一代大数据产

业发展趋势上，公司具备强大的竞争实力。 
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“大数据+行业”与“大数据+服务”的双轮驱动战略推进顺利。报告期内，

公司在政府、媒体、金融、公安四大行业均取得了显著成绩，跨行业应用效

果明显。其中在媒体行业，公司的全媒体融合解决方案取得较好经营成果，

成为公司业绩增长新动力。在公安行业，继并购天行网安后，又先后控股了

广州科韵、广州新谷等，实现了与公司原有大数据技术和业务资源的完美结

合，较为完整的覆盖了公安和涉密行业所需的一系列产品及服务，协同效应

明显。“大数据+服务”方面，公司基于大数据中心和在线分析服务平台（TRS 

SMAS），提供数据服务和挖掘增值服务。 报告期内，公司的 Online付费用户、

专项增值报告服务、金融大数据、公司云业务等大数据业务，均取得较快发

展。 

我们看好公司在“大数据”领域的技术优势，公司长于非结构化数据处理，

当下“大数据+行业”与“大数据+服务”，更多重在行业经验积累及数据能

力优化，而未来无论人工智能还是物联网领域，均需要大量的非结构化数据

处理能力，尤其是 BOT（虚拟机器人助理）即将大规模兴起的时代，公司在

知识图谱和自然语言处理（NLP）方向的技术研发实力在国内深具独特性和前

瞻性，基于以上判断，我们对公司未来业绩增长持乐观态度，建议关注。 

 

图表 1.业绩摘要 

(人民币，百万) 2015 年上半年 2016 年上半年 同比增长(%) 

营业收入 143.05 246.06 72.01 

营业税及附加 1.49 2.17 45.96 

净营业收入 143.05 246.06 72.01 

营业成本 31.49 88.80 182.02 

销售费用 33.22 55.92 68.33 

管理费用 65.82 90.87 38.06 

营业利润 9.78 6.05 (38.11) 

非经常性项目 12.48 10.42 
 经常性投资收益 (0.10) (0.52) - 

净财务费用 (4.74) (0.44) 
 利润总额 28.25 19.15 (32.21) 

所得税 2.86 0.50 (82.50) 

少数股东损益 (0.14) 2.66 
 归属母公司股东净利润 25.53 15.99 (37.36) 

扣除非经常性损益的净利润 13.05 5.58 (57.27) 

每股收益(元) 0.05 0.03 (37.36) 

扣非后每股收益(元) 0.03 0.01 (57.27) 

盈利能力(%) 

   综合业务毛利率 77.99 63.91 
 经营利润率 6.84 2.46 

 净利率 17.85 6.50 
 扣非后净利率 9.12 2.27 

 资料来源：公司资料、中银证券 
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