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[table_main]自营 公司点评报告模板 

近期业绩强劲增长，远期云化可

期 

  

拓尔思（300229.SZ） 

推荐 维持评级 

核心观点：   

1．事件 

公司发布了 2020 年三季报。公司前三季度收入 5.61 亿，同比下降

12.41%；归母净利润 0.90 亿，同比增长 43.66%；扣非归母净利润 0.80

亿，同比增长 69.79%。其中，第三季度单季度公司营收 2.17 亿，同比下

降 1.68%；归母净利润 0.48 亿，同比增长 34.22%；扣非归母净利润 0.45

亿，同比增长 51.03%。 

2．我们的分析与判断 

1）三季度业绩环比改善，盈利能力增强 

公司上半年营收、归母净利润增速分别为-18.05%、56.21%，第三季

度增速分别为-12.41%、43.66%，三季度业绩环比改善。净利润增速高于

收入增速，主要是公司盈利能力增强，费用率大幅下降及毛利率上升。

公司前三季度经营现金流量净额为 0.52 亿，同比大增 160.36%，主要是

相比上年同期，子公司成都拓尔思信息技术有限公司投入“拓尔思西部

区域总部及大数据研发和运营服务基地项目”商业配套建设成本减少，

同比流出较少。 

2）毛利率提升，期间费用率大幅下降 

前三季度毛利率 58.02%，相较去年同期 56.86%提升 1.16pcts，主要

是公司战略升级成效显著，在公司“云和数据智能服务优先”的发展战

略引领下，公司云和数据服务业务占营收的份额继续扩大。期间费用率

为 38.45%，相较去年同期的 46.16%大幅减少 7.71 pcts，主要是公司通过

在线办公和 SaaS 服务等新模式有效降低了期间费用，销售费用率及管理

费用率均大幅下降。前三季度研发费用率为 10.00%，与去年同期基本持

平。 

3）云和数据智能服务业务与下游需求融合，信创建设持续推进 

在公司“云和数据智能服务优先”的发展战略引领下，公司的云和

数据智能服务业务与下游需求融合，依托下游市场对政府集约化云平台、

融媒体云平台、金融智能风控大数据智能服务、媒体大数据智能服务和

网察舆情态势感知等云平台软件和在线服务产品的刚性需求，实现了较

快的增长。 

报告期内，信创产业建设需求呈现快速上升趋势，公司主要核心软

件产品已经实现了完整的信创生态适配兼容，产品能力已全面迁移至信

创平台，与国产芯片、操作系统、数据库、中间件、整机等信创生态主

流厂商建立了紧密合作关系，已取得全生态的“兼容互认证书”。 

3.投资建议 

公司的云和数据智能服务业务依托下游市场对政府集约化云平台、

融媒体云平台、金融智能风控大数据智能服务、媒体大数据智能服务和

网察舆情态势感知等云平台软件的刚性需求，实现了较快的增长，战略

转型成效显著。三季度业绩环比改善，盈利能力显著增强。公司是一家
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 [table_marketdata]  
市场数据 时间 2020.10.29 

A 股收盘价(元) 10.32 

A 股一年内最高价(元) 13.69 

A 股一年内最低价(元) 5.94 

上证指数 3272.73 

市盈率（TTM） 40.08 

总股本（亿股） 7.17 

实际流通 A 股(亿股) 7.05 

限售的流通 A 股(亿股) 0.12 

流通 A 股市值(亿元) 72.76 
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技术驱动型公司，国内语义智能第一股，A 股稀缺的人工智能标的。以

自然语言处理为代表的认知智能是人工智能下一发展阶段，在人工智能

得到更好发展的未来，看好公司 AI 技术在无限场景下延展的可能。维持

“推荐”评级，预测 2020-2022 年 EPS 0.35/0.45/0.50 元，对应 2020-2022

年 PE 29.7X/23.2X/20.5X。 

4. 风险提示 

大数据行业竞争加剧的风险。下游融媒体、政务领域政策推进不达

预期的风险。 

 

盈利预测与财务指标 

项目/年度 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 967.3  1191.3  1486.2  1749.0  

增长率（%） 14.4 23.2 24.8 17.7 

归属母公司股东净利润（百万元） 157.2  249.4  319.6  361.2  

增长率（%） 158.0 58.6 28.2 13.0 

每股收益（元） 0.33  0.35  0.45  0.50  

PE 31.4  29.7  23.2  20.5  

资料来源：Wind，中国银河证券研究院
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不曾与、现在不与、未来也将不会与本报告的具体推荐或观点直接或间接相关。 
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北京大学软件项目管理硕士，10 年证券分析从业经验，历任中银国际证券首席分析师，国内大型知名 PE 机构研究部执行总经

理。具备一二级市场经验，长期专注科技公司研究。 
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评级标准 

行业评级体系 

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）相对于基准指数（交易所指数或市场中主要的指数） 

推荐：行业指数超越基准指数平均回报 20%及以上。 

谨慎推荐：行业指数超越基准指数平均回报。 

中性：行业指数与基准指数平均回报相当。 

回避：行业指数低于基准指数平均回报 10%及以上。 

公司评级体系 

推荐：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。 

谨慎推荐：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%。 

中性：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。 

回避：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。 
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