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业绩符合预期，疫情压力下维持稳健增长 
事件：2022 年 8 月 15 日晚，公司发布 2022 年半年报。2022 年上半年，公司实现

营业总收入 4.25亿元，同比增长 8.5%，实现归母净利润 0.75亿元，同比增长 36.2%，

实现扣非归母净利润 0.46 亿元，同比增长 0.27%。公司半年报业绩符合预期。 

疫情压力下仍维持稳健增长，凸显公司云及数据服务商业模式的坚韧性。2022H1，

公司“纵向到底，横向到边”的战略实施效果明显，云和数据智能服务战略持续加

速，在稳固政府客户的基础上，通过 SaaS 模式逐步向中小企业渗透，彰显出公司人

工智能和大数据产品及服务的通用性，并在新行业中建立了良好的合作生态体系，

促使公司在金融、能源、军工等行业获得了一批新订单。2022H1，公司金融、制造、

能源 等企业客户板块收入增速高达 29.54%，B 端需求维持旺盛。 

人工智能软件产品及服务高增长，叠加毛利率提升，印证公司 NLP 领域竞争力。

2022H1，公司人工智能软件产品及服务业务收入同比增速高达 88.99%，显著高于

公司其他产品。与此同时，该业务毛利率相比去年同期提升 10.47 个 pct，带动公司

整体毛利率上涨，印证公司在 NLP 领域的壁垒。竞争壁垒的持续巩固带来公司盈利

能力的持续提升。 

加速布局虚拟人、机器人等新型业务，开拓全新落地场景。1）拓尔思依托 NLP 技

术为虚拟数字人提供具备知识的大脑，目前已落地了一批服务型虚拟人项目：为直

播带货领域公司定制网红主播的真人数字分身；与广东省共建“南方乡村振兴新农

人 AI 数智赋能平台”，主要面向农产品电商主播提供直播脚本智能创作、带货虚拟

人全链租用等知识赋能服务。2）智能机器人既是先进制造业的关键支撑装备，也是

改善人类生活方式的重要切入点。公司数字经济研究院成立了机器人研究中心，正

在和优必选公司、小鹏公司等相关企业共同探索人形机器人的应用场景。 

公司依托深厚大数据资产积累，有望不断巩固 NLP 领域核心壁垒。1）自 2010 年

起，公司自主投资建设大数据中心，拥有规模及质量均位列业界前茅的大数据资产，

能够为 NLP 技术迭代提供丰富养料，实现公司语义理解能力不断自我完善。2）面向

媒体的大数据云服务提供互联网资讯大规模、高效、实时的采集，覆盖 1000 家数字

报、10000 家媒体和政府网站、400 个 APP 客户端，拥有千万级 SNS 数据。3）依

托 NLP 拥有强大的数据获取分析能力，各类知识库与数据资产为公司带来行业领先

的舆情管理能力。公司 TRS 数据中心已具备数千亿数据量的数据索引、标记、查询、

挖掘分析能力，万亿级数据总量的秒级检索能力，日均亿级数据获取能力。不仅支

撑公司多个专业化的数据智能服务，同时也具备对外的开放接口服务，可支撑面向

政府、媒体、金融、公安、商业等多行业用户的大数据云服务。 

维持“买入”评级。我们预计公司 2022-2024 年将实现收入 12.61/15.85/19.49 亿

元，实现归母净利润 3.01/3.75/4.91 亿元，维持“买入”评级。 

风险提示：国内需求不确定性；贸易关系扰动风险；原材料涨价风险；AI 推进不及

预期的风险；创新业务孵化不及预期的风险。 

 

财务指标 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 1,309 1,029 1,261 1,585 1,949 

增长率 yoy（%） 35.4 -21.4 22.5 25.7 23.0 

归母净利润（百万元） 319 246 301 375 491 

增长率 yoy（%） 

 

 

103.0 -23.0 22.4 24.6 31.2 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.45 0.34 0.42 0.52 0.69 

净资产收益率（%） 14.8 9.6 11.1 12.0 13.7 

P/E（倍） 23.3 30.3 24.8 19.9 15.2 

P/B（倍） 3.4 3.2 2.8 2.5 2.2  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2022 年 8 月 15 日收盘价 
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财务报表和主要财务比率 

 
 
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 1177 1583 2022 2163 2666  营业收入 1309 1029 1261 1585 1949 

现金 307 491 736 790 1065  营业成本 549 390 492 610 741 

应收票据及应收账款 318 326 464 529 692  营业税金及附加 62 11 24 34 48 

其他应收款 50 33 69 59 99  营业费用 145 118 142 180 221 

预付账款 1 3 3 5 4  管理费用 106 153 145 208 240 

存货 71 94 115 144 170  研发费用 82 98 100 138 162 

其他流动资产 429 636 636 636 636  财务费用 -1 20 9 -1 -8 

非流动资产 1650 2143 2173 2225 2278  资产减值损失 -12 -13 0 0 0 

长期投资 80 77 76 74 72  其他收益 25 39 10 10 10 

固定资产 386 298 338 402 476  公允价值变动收益 22 4 7 9 10 

无形资产 275 395 364 333 295  投资净收益 -38 19 -7 -9 -9 

其他非流动资产 908 1373 1395 1416 1435  资产处置收益 0 0 0 0 0 

资产总计 2827 3726 4195 4388 4943  营业利润 348 274 360 424 558 

流动负债 598 484 792 757 964  营业外收入 1 5 2 2 2 

短期借款 2 10 10 10 10  营业外支出 1 0 1 1 1 

应付票据及应付账款 277 214 405 363 570  利润总额 347 279 360 425 559 

其他流动负债 320 260 377 384 385  所得税 24 31 42 40 55 

非流动负债 49 664 542 422 301  净利润 323 248 319 385 505 

长期借款 0 619 497 376 255  少数股东损益 4 2 18 10 13 

其他非流动负债 49 46 46 46 46  归属母公司净利润 319 246 301 375 491 

负债合计 647 1148 1334 1179 1265  EBITDA 374 386 467 540 685 

少数股东权益 12 14 32 42 55  EPS（元） 0.45 0.34 0.42 0.52 0.69 

股本 717 715 715 715 715        

资本公积 398 378 378 378 378  主要财务比率      

留存收益 1015 1225 1480 1806 2234  会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

归属母公司股东权益 2168 2563 2828 3167 3623  成长能力      

负债和股东权益 2827 3726 4195 4388 4943  营业收入(%) 35.4 -21.4 22.5 25.7 23.0 

       营业利润(%) 96.4 -21.1 31.0 18.0 31.5 

       归属于母公司净利润(%) 103.0 -23.0 22.4 24.6 31.2 

       获利能力      

       毛利率(%) 58.1 62.1 61.0 61.5 62.0 

现金流量表（百万元） 
   

   净利率(%) 24.4 23.9 23.9 23.6 25.2 

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  ROE(%) 14.8 9.6 11.1 12.0 13.7 

经营活动现金流 191 189 429 385 616  ROIC(%) 14.2 8.4 9.1 10.2 12.1 

净利润 323 248 319 385 505  偿债能力      

折旧摊销 36 81 106 123 143  资产负债率(%) 22.9 30.8 31.8 26.9 25.6 

财务费用 -1 20 9 -1 -8  净负债比率(%) -12.2 7.0 -2.3 -7.5 -17.3 

投资损失 38 -19 7 9 9  流动比率 2.0 3.3 2.6 2.9 2.8 

营运资金变动 -213 -157 -4 -122 -22  速动比率 1.4 2.6 2.1 2.4 2.4 

其他经营现金流 8 16 -7 -9 -10  营运能力      

投资活动现金流 -229 -754 -136 -175 -194  总资产周转率 0.5 0.3 0.3 0.4 0.4 

资本支出 145 476 32 54 54  应收账款周转率 2.7 3.2 3.2 3.2 3.2 

长期投资 -61 -307 2 2 2  应付账款周转率 2.3 1.6 1.6 1.6 1.6 

其他投资现金流 -145 -585 -102 -120 -137  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -27 756 -49 -155 -147  每股收益(最新摊薄) 0.45 0.34 0.42 0.52 0.69 

短期借款 2 8 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.27 0.26 0.60 0.54 0.86 

长期借款 0 619 -122 -121 -121  每股净资产(最新摊薄) 3.03 3.30 3.67 4.15 4.78 

普通股增加 239 -2 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 -239 -20 0 0 0  P/E 23.3 30.3 24.8 19.9 15.2 

其他筹资现金流 -29 152 73 -34 -27  P/B 3.4 3.2 2.8 2.5 2.2 

现金净增加额 -65 190 244 55 275  EV/EBITDA 18.7 18.7 15.0 12.7 9.4  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2022 年 8 月 15 日收盘价  
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