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投资要点 

 国内车辆远程管理信息服务领先提供商 
公司从事车辆远程管理信息服务及配套软硬件的研发、运营服务，业务涵盖工
程机械和公路运输等专业领域，是国内工程机械应用领域最有竞争力企业之一，
在挖掘机车辆远程管理信息服务细分领域的市场占有率超过 50%。 

受益于政策推动和市场内生需求动力强劲，2010 年公司车辆提供远程管理信息
服务数量达到 8 万余台，2010-2011 年营业收入、净利润的年复合增长率分别
为 42.7%、54.8%。 

 率先进入，具备市场占有率高和客户优势 
公司是国内最早进入工程机械领域的车辆远程管理信息服务运营商之一，在工
程机械车辆远程管理信息服务领域保持领先地位，在整个工程机械领域市场占
有率在 50%左右。主要客户包括日立建机、成都神钢、卡特彼勒、沃尔沃、玉
柴、山重建机、阿特拉斯等国内外主流企业。 

 朝阳产业，车联网引领行业快速发展 
车联网作为物联网的典型应用，车辆远程管理信息服务应用主要分大众应用和
专业应用。目前国内车载远程管理信息服务终端安装率尚低，仅在工程机械领
域中大型挖掘机的车载信息终端的安装率较高，未来市场前景乐观。 

据中国工程机械工业协会挖掘机分会的统计，2009 年国内新增挖掘机车辆远程
管理信息服务单元数约为 3.99 万台，占挖掘机年销量的 41.99%，约占工程机
械年销量的 7.1%。预计到 2014 年，年新增工程机械车辆远程管理信息服务单
元数将达到 14.81 万台。 

 建议询价区间为 32-36 元，上市定价为 36-40 元 
预计 2011-2013 年公司收入分别为 2.07、2.93 和 4.13 亿元，归属母公司所有
者净利润分别为 0.73、1.09 和 1.57 亿元，未来三年预计收入和净利润复合增
长率分别为 42%和 48%。，EPS 分别为 0.91、1.36 和 1.96 元。 

可比公司北斗星通等 2011 年平均动态 PE 估值为 38.5 倍。另外近三个月来中
小板、创业板发行价对应的 2011 年动态 PE 为 32 倍。根据行业估值水平和目
前市场，并考虑到公司业务在市场中的新颖性和地位，我们认为可给予公司 2011
年 35-40 倍的 PE 估值，对应合理股价为 32-36 元。 

投资风险：竞争加剧、行业政策变化、市场需求放缓和技术跟进滞后等风险。 
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一、估值分析：建议询价区间为 32-36 元 
公司主要从事车辆远程管理信息服务及相关设备，是A股市场中物联网范畴中以运营及相关产品为主

且较稀缺投资标的之一，由于车辆远程管理信息服务市场容量大，市场或给予一定估值溢价。 

目前A股中小/创业市场中物联网范畴及信息服务公司较多，如汉威电子、海康、大华股份、英飞拓、

大立科技、远望谷、中瑞思创、恒宝股份、四维图新、启明信息、北斗星通、东华软件等等。以4月

12日收盘价为基准，上述例举相关公司2010年的平均PE估值为61倍，2011年平均动态PE估值为39

倍左右。另外，近两个月来中小板、创业板发行价对应的2010、2011年平均静/动态市盈率分别为49

和32倍，其中创业板发行价格对应的2010、2011年平均静/动态市盈率分别为51和33倍。 

图表1 可比公司盈利及市盈率估值比较（2011年4月12日）              单位：元/股、元、倍 

简称 股价 
每股收益 市盈率 

2009A 2010A/E 2011E 2012E 2009A 2010A/E 2011E 2012E

汉威电子 20.55 0.34 0.36 0.64 1.22 60.4  57.3  31.9 16.8 

海康威视 76.00 1.41 2.10 2.84 3.80 53.9  36.1  26.7 20.0 

大华股份 72.86 0.84 1.86 2.68 3.85 86.8  39.1  27.2 18.9 

英飞拓 43.27 0.55 0.81 1.30 1.85 79.3  53.7  33.2 23.4 

大立科技 38.69 0.45 0.53 1.08 1.49 85.4  72.5  35.9 26.0 

远望谷 22.60 0.17 0.29 0.45 0.71 135.3  78.3  49.9 32.0 

中瑞思创 85.10 0.89 1.27 1.85 2.49 95.4  67.2  46.0 34.2 

恒宝股份 15.92 0.21 0.24 0.37 0.52 74.8  66.6  43.1 30.8 

四维图新 40.30 0.34 0.58 0.86 1.25 118.4  69.3  47.0 32.3 

启明信息 18.51 0.27 0.31 0.57 0.87 68.1  59.8  32.2 21.3 

东华软件 24.24 0.54 0.73 1.01 1.37 44.5  33.1  23.9 17.6 

北斗星通 42.30 0.51 0.41 0.65 0.89 83.3  103.0  65.4 47.4 

平 均  82.1  61.3  38.5 26.7 
资料来源：wind资讯、平安证券研究所           注：北斗星通估值偏高，扣除后2010、2011年平均为59和37倍 
 

根据我们的盈利模型预测，预计2011-2013年公司营业收入为2.07、2.93和4.13亿元，归属母公司

股东净利润分别为0.73、1.09和1.57亿元，全面摊薄每股收益为0.91、0.36和1.96元。根据行业估值

水平和目前市场分析，我们认为可给予公司2011年35-40倍估值，对应合理股价为32-36元，对应

2010-2013年静/动态市盈率为53-61、35-40、23-27和16-19倍。 

图表2 信息服务行业指数走势图 

 
资料来源：wind资讯、平安证券研究所 
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图表3 近三个月来中小板创业板上市发行价及对应静/动态市盈率估值     单位：元/股、元、倍 

名称 
发行价格 上市板 

每股收益 市盈率 

2009A 2010A/E 2011E 2009A 2010A/E 2011E 

舒泰神 52.5 创业板 0.53 0.86 1.52 99.0  60.9 34.5 

聚光科技 20 创业板 0.30 0.36 0.52 67.2  55.0 38.8 

聚龙股份 22.38 创业板 0.30 0.47 0.70 75.7  47.2 31.8 

纳川股份 31 创业板 0.68 0.84 1.36 45.7  36.8 22.8 

高盟新材 21.88 创业板 0.37 0.49 0.86 59.0  44.5 25.6 

翰宇药业 30.19 创业板 0.47 0.70 1.06 64.0  42.8 28.5 

海伦哲 21 创业板 0.54 0.66 0.93 39.1  31.9 22.6 

长海股份 18.58 创业板 0.26 0.41 0.66 71.3  45.0 28.2 

长荣股份 40 创业板 0.61 0.80 1.26 65.9  49.9 31.8 

铁汉生态 67.58 创业板 0.81 1.03 1.96 83.7  65.7 34.4 

科斯伍德 22.82 创业板 0.42 0.48 0.70 54.2  47.6 32.5 

佳士科技 26.5 创业板 0.33 0.44 0.79 79.2  59.9 33.7 

福安药业 41.88 创业板 0.68 0.92 1.22 61.6  45.4 34.5 

维尔利 58.5 创业板 0.50 0.85 1.53 117.0  68.7 38.2 

美亚柏科 40 创业板 0.54 0.81 1.19 74.7  49.6 33.7 

神农大丰 24 创业板 0.28 0.38 0.55 86.7  63.3 43.5 

潜能恒信 41.46 创业板 0.61 0.75 1.02 67.5  54.9 40.5 

大华农 22 创业板 0.44 0.53 0.66 50.6  41.6 33.4 

永清环保 40 创业板 0.53 0.64 1.20 75.6  62.2 33.4 

通裕重工 25 创业板 0.47 0.55 0.81 53.4  45.8 30.8 

国电清新 45 中小企业板 0.27 0.59 1.13 164.6  76.1 39.7 

贝因美 42 中小企业板 0.88 0.99 1.27 47.6  42.4 33.2 

宁基股份 86 中小企业板 0.88 1.57 2.64 98.1  54.7 32.6 

步森股份 16.88 中小企业板 0.35 0.45 0.64 48.2  37.4 26.5 

德力股份 28.8 中小企业板 0.46 0.67 1.00 62.1  42.8 28.9 

唐人神 27 中小企业板 0.48 0.81 0.85 56.3  33.5 31.7 

百润股份 26 中小企业板 0.44 0.54 0.72 58.7  48.5 36.3 

上海绿新 31.2 中小企业板 0.72 0.78 1.09 43.0  40.1 28.7 

益盛药业 39.9 中小企业板 0.55 0.79 1.01 72.0  50.2 39.6 

兄弟科技 21 中小企业板 0.39 0.47 0.71 54.2  44.4 29.7 

森马服饰 67 中小企业板 1.03 1.49 2.24 65.4  44.9 29.9 

张化机 29.5 中小企业板 0.63 0.72 1.14 46.6  40.7 25.8 

徐家汇 16 中小企业板 0.43 0.47 0.60 37.4  34.3 26.8 

亚威股份 40 中小企业板 0.45 0.86 1.21 88.9  46.6 33.2 

通达股份 28.8 中小企业板 0.51 0.68 0.98 56.6  42.2 29.5 

洽洽食品 40 中小企业板 0.51 0.76 0.96 78.9  52.6 41.5 

顺荣股份 35 中小企业板 0.58 0.73 1.33 60.7  47.6 26.3 

世纪游轮 30 中小企业板 0.39 0.58 0.75 77.3  51.3 40.1 

辉隆股份 37.5 中小企业板 0.79 0.90 1.23 47.6  41.5 30.5 

平 均           68.1  48.5 32.4 

资料来源：wind资讯、平安证券研究所 
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二、公司介绍：国内车辆远程管理信息服务领先提供商 

2.1 车辆远程管理信息服务领先提供商 

天泽信息主要从事车辆远程管理信息服务及配套软硬件的研发生产与运营服务，业务涵盖工程机械

和公路运输等专业应用领域，是国内工程机械车辆远程管理信息服务领域最有竞争力企业之一，在

挖掘机车辆远程管理信息服务细分领域的市场占有率第一。由于车辆远程管理信息服务是物联网在

商业领域的典型运用，也是物联网发展最快的领域之一。受益于政策推动（未来国家有望进一步推

动旅游、危化、客运等领域车辆动态跟踪管理）和市场内生需求动力强劲，2010-2011年，公司营

业收入、净利润的年复合增长率分别为42.7%、54.8%。 

通过整合梳理，重新聚焦车联网主业，发展成为全国性车辆远程管理信息服务领先提供商。公司成

立于2000年，2003 年进入工程机械领域，目前基本形成了以工程机械车辆远程管理信息服务为核

心，加快公路运输中的物流、城市交运等重点领域拓展。经过多年的发展，已成为国内领先的车辆

远程管理信息服务运营商。2010年底，公司车辆提供远程管理信息服务数量达到8万余台，其中，工

程机械5.5万台、公路物流车辆0.8万台、客运出租车1.5万台、行政执法车辆0.3万台。 

图表4 公司营业收入和净利润呈加速增长态势                             单位：百万元、% 

 

资料来源：公司资料、平安证券研究所 

 

2.2 车联网专业服务商，提供整体解决方案 

公司业务涉及车辆远程管理信息运营服务、软硬件研发、系统集成等产业链的主要环节，能够为客

户提供整体解决方案。 

业务流程主要是通过车载信息终端采集车辆及随车人、物的状态信息，并通过GPRS、GSM、CDMA 

等无线通信网络传输至天泽星网数据中心进行归类、存储和分析，最终将用户需要的信息以Web、

Client、E-Mail、SMS、WAP、Call-Center 等方式提供给用户，帮助用户实现控制成本、透明管理、

保障安全的目的。业务流程分为数据采集、数据传输、数据存储、分析和处理、数据转发和应用。 
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图表5 公司业务体系及流程示意图 

 

资料来源：公司资料、平安证券研究所 

 

公司主营业务为车辆远程管理信息服务及配套软硬件，目前业务集中在工程机械和公路运输两大领

域。其中，工程机械领域主业通过公司“工程之星”来提供相关运营服务。公司“工程之星”以天

泽星网运营平台为基础，为工程机械行业用户提供位置、状态、运行参数等可分类业务数据。并根

据行业特点，对这些数据进行挖掘分析，服务于客户的管理和决策。 

“工程之星”能管理所有在GSM/GPRS网络覆盖范围内的目标机械，及时了解目标机械在工作时的

状态，如油温、水温、发动机转速、挖掘斗数、行走时间、行走里程、泵压力等，必要时可向目标

机械发出所需指令。以及能实现目标机械的位置信息、机械信息、数据统计分析、运行报表、用户
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管理、代理商资料管理等多种功能。目前主要包括日立建机、成都神钢（小型挖掘机）、卡特彼勒、

沃尔沃、玉柴、山重建机、阿特拉斯等。 

图表6 公司工程机械行业远程管理信息服务示意图 

 

资料来源：公司资料、平安证券研究所 

 

图表7 公司工程机械远程管理之“工程之星”服务功能示意图 

 

资料来源：公司资料、平安证券研究所 
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随着物流、客运等市场对车辆远程管理信息服务需求的快速增长，公司积极加强对公路运输专业市

场的拓展。“车管之星”是天泽星网针对物流车辆等经营型车队、企事业单位车队的应用特点，从车

队真实需求出发，推出的面向车队管理的信息系统化产品。通过该系统，可实现车队的地理位置查

询、车辆状态查询、工作状态查询、里程统计及车辆、驾驶员等资料管理、数据统计分析等功能。 

图表8 公司公路运输车辆远程管理信息服务示意图 

 
资料来源：公司资料、平安证券研究所 

 

图表9 公司公路物流领域“车管之星”主要服务功能示意图 

 

资料来源：公司资料、平安证券研究所 
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2.3 股权结构集中 

公司控股股东为中住集团，合计持有公司发行后30%的股权，中住集体的股东为孙伯荣和金薇夫妇，

此外，孙伯荣先生还直接持有公司22.43%的股。 

图表10 公司股权结构（发行前后）                                        单位：万股、% 

 发行前 发行后 

持股数量 持股比例 持股数量 持股比例

中住集团 2400 40.0% 2400 30.0%

陈进 1806 30.1% 1806 22.57%
孙伯荣 1794 29.9% 1794 22.43%
社会公众股 2000 25.0%
合计 6000 100.0% 8000 100.0%

资料来源：公司资料、平安证券研究所 

 

三、投资亮点：市场占有率高和客户优势显著 

3.1 国内行业开拓者，市场份额领先 

天泽信息是国内最早进入工程机械领域的车辆远程管理信息服务运营商之一，在工程机械特别是挖

掘机车辆远程管理信息服务领域已成为行业的领导者。近年来，通过积极加强对公路运输领域，在

公路物流、城市客运等领域竞争力显著提升。 

工程机械领域 

工程机械由于设备价值大且需要及时专业服务，特别是大中型挖掘机等，目前国内车辆远程管理信

息服务市场尤以工程机械为主，其车载信息终端的安装率高。公司是最早进入工程机械前装市场的

企业之一，凭借完善的运营服务平台和运营服务经验等，能满足客户的个性化需求，在工程机械领

域具有较强的市场竞争优势。根据相关统计数据，公司在工程机械车辆远程管理信息服务领域始终

保持市场领先地位。2008-2009年在工程机械车辆远程管理信息服务领域挖掘机细分领域的市场占有

率分别为51.75%、50.38%，在整个工程机械领域市场占有率在50%左右。 

图表11 公司在工程机械远程管理信息服务市场中占有率领先同行且超过50%          单位：% 

 

资料来源：公司资料、平安证券研究所 
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公司在工程机械领域的主要客户包括日立建机、成都神钢（小型挖掘机）、卡特彼勒、沃尔沃、玉柴、

山重建机、阿特拉斯等。 

图表12 公司主要客户包括日立、卡特彼勒等 

 
资料来源：公司资料、平安证券研究所 

 

公路运输领域 

目前，公司已开发围绕车辆调度管理需求的系列产品，并成功应用于公路客运车辆（城市客运出租

车、城市公交车等）和公路物流车辆（城市货运出租车、危化品车、冷链运输车等）。 

公司在南京、苏州的客运出租车车辆远程管理信息服务市场占有率为100%，在南京、苏州危化品车

辆远程管理信息服务市场也具有较高的市场占有率。并且利用在工程机械领域多年积累的技术优势

和品牌知名度，积极开拓市场，采用“试用+购买”的营销形式，让目标客户试用产品，体验产品功

能，进而购买公司的产品。太古饮料、雨润食品、江铜物流、南京中萃、中国外运山东公司、苏宁

电器等多家企业成为公司的签约客户，中外运敦豪等多家企业成为试用客户。 

3.2 竞争优势下，服务客户数量快速增长 

作为国内车辆远程管理信息服务领先提供商，天泽信息具有较强的竞争优势。如，行业先入和优质

客户资源优势，由于车辆远程管理信息服务具有较强需求粘性，使得公司拥有国内外知名企业客户。

公司2003年进入工程机械车辆远程管理信息服务领域，目前在工程机械前装市场，公司研发的车载

信息终端已经成为多家知名工程机械制造商的标准配置，成为多家知名工程机械制造商唯一的车辆

远程管理信息服务提供商，在挖掘机车辆远程管理信息服务领域的市场占有率达到50%。 

此外，公司还具有一定的技术优势。在服务、平台、车载信息终端等方面形成了25 项核心技术，拥

有21项专利、16 项申请已受理专利、27 项软件著作权和2 项作品著作权。通过与国际知名工程机

械制造商如卡特彼勒、日立建机的合作，在很大程度上提高公司的技术水平和研发能力，增强技术

实力和综合竞争力。 
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在较强竞争优势下，2008-2010年，公司客户数量和业务量均呈较快增长态势。其中，前装客户提

高至31家，终端配套软件销售、车载信息终端和运营车辆数量分别提高到4.05、2.90和8.28万件（台）。 

 

图表13 公司2008-2010年各类业务量快速增长                            单位：件、台、辆 

 
资料来源：公司资料、平安证券研究所 

 

图表14 公司车辆远程管理信息服务前装客户量快速增长 

 年份 客户量 主要客户 

前装 

2010 31 日立建机、利星行、威斯特、久保田、易初明通 

2009 29 日立建机、利星行、威斯特、久保田、易初明通 

2008 24 日立建机、利星行、威斯特、易初明通、玉柴 

后装 

2010 61
太古饮料、大件康福德出租有限公司、中外运山东有限公司、雨润食品、

南京中北（集团）股份公司的士分公司 

2009 194
大件康福德出租有限公司、雨润食品、南京润和信息系统有限公司、江

苏省交通厅公路局、南京中萃 

2008 306
马鞍山公安局、无锡市公安局、江苏省交通厅公路局、南京中北（集团）

股份公司的士分公司、南京大件出租公司 

资料来源：公司资料、平安证券研究所 

 

3.3 盈利能力领先 A 股信息服务和物联网公司 

2008-2010年，公司销售毛利率由69.2%提高至75.1%，销售净利率由30.2%提高至35.5%，表明公

司在营业收入快速增长情况下，盈利能力持续上升。公司盈利水平在A股市场中信息服务处于较高水

平，大幅领先物联网大范畴中的相关公司。 

 



 

  

 

天泽信息·新股询价

请务必阅读正文之后的免责条款。                                                                                                             13/20 

图表15 公司销售毛利率和销售净利率处于行业领先水平                            单位：% 

 

资料来源：公司资料、平安证券研究所 

 

图表16 公司现金流和资产周转率处于领先水平 

 

资料来源：公司资料、平安证券研究所 

 

四、行业前景：朝阳产业，车联网引领行业快速发展 

4.1 车辆远程管理信息服务的应用领域与使用价值 

车辆远程管理信息服务应用领域主要分大众应用和专业应用。其中，大众应用指在私家车安装的

Telematics系统，通过内置计算机系统、无线通信设备、卫星导航装置等，以文字、语音、图像等
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信息提供方式，为驾乘人员提供导航、通信、信息、娱乐、远程诊断、失窃追踪、事故救援等；专

业应用包括车辆位置和工作状况的监控、车辆调度、车载货物的管理等，其服务对象主要是车辆生

产企业或车辆管理企业，专业领域在工程机械、公路运输、行政执法等得到广泛应用。 

图表17 车辆远程管理信息服务主要应用领域 

应用领域 具体应用车辆 

工程机械 重型设备，如挖掘机、装载机、旋挖钻机、推土机、压路机、拖车 

公路运输

客运 客运出租车、公交车、长途客运车等 

物流 
一般货运、特种货运（危化品、冷链运输、运钞车、贵重物品运输等） 

本地货运、长途货运 

行政执法 警车、司法执法车、路政稽查车等 

其他领域 救护车、消防车、校车、机场接送巴士等 

资料来源：公司资料，平安证券研究所 

 

图表18 车辆远程管理信息服务的应用价值示意图 

 
资料来源：公司资料，平安证券研究所 

 

车辆远程管理信息服务产业链长、涉及面广 

典型车辆远程管理信息服务产业链包括卫星导航、定位模块、通讯模块、车载信息终端、电子地图

数据、电子地图引擎、车辆远程管理信息服务、电信运营、ISP运营商、车辆远程管理信息服务运营

商等。随着国内北斗导航系统的逐渐完善和进入商业化应用，未来基于北斗系统的应用将快速增长。 
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图表19 车辆远程管理信息服务的产业链示意图 

 
资料来源：公司资料，平安证券研究所 

 

4.2 朝阳产业，市场容量持续高增长 

国外车辆远程管理信息服务专业应用方面的代表如美国QUALCOMM和Trimble，其中QUALCOMM

服务领域为长途和本地货车、拖车、重型设备，Trimble服务领域为本地车队跟踪和供应链管理。据

C.J. Driscoll &Associates 2009年研报显示，美国的移动资产管理服务涵盖超过22.5万家公司和390 

万个移动服务单元，预计2012年将增长至650万个移动服务单元。 

2007年美国工程机械车辆远程管理信息服务市场的潜在需求量约为150万台，车辆远程管理信息服

务单元数量约为16万台，车载信息终端的安装率接近11%，预计到2012年，工程机械车辆远程管理

信息服务单元数量将达到30万台。 

图表20 美国移动资产管理市场增长及预测                                        单位：个 

 
资料来源：公司资料，平安证券研究所 
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国内车辆远程管理信息服务行业起步于2003年前后，目前在工程机械领域中大型挖掘机的车载信息

终端的安装率较高。据中国工程机械工业协会挖掘机分会的统计，2009年国内新增挖掘机车辆远程

管理信息服务单元数约为3.99万台，占挖掘机当年销量的41.99%，约占工程机械年销量的7.1%。预

计到2014年，年新增工程机械车辆远程管理信息服务单元数将达到14.81万台。 

图表21 国内工程机械之挖掘机新增车载信息终端量                          单位：万台、% 

 
资料来源：公司资料，平安证券研究所 

 

随着国内工程机械产销量的增加和对其动态管理的认知增强，预计未来较长时间，市场空间将持续

高增长。2010年，我国工程机械销售量在109.2万台左右，1999-2010年复合增长率达30.8%。2008 

年的51.3万辆，年复合增长率为27.68%。其中，2010年挖掘机销量19.1万台，1999-2010年复合增

长率为30.4%。由于我国正处于工业化和城市化加速发展中，对工程机械的需求较为旺盛，预计未来

几年有望保持较快增速增长。 

图表22 我国工程机械销售量增速                                          单位：万台、% 

 
资料来源：公司资料，平安证券研究所 
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4.3 领先国内同行，竞争优势显著 

目前，国内车载远程管理信息服务提供商主要集中在专业领域中，又进一步分为工程机械和公路运

输两大类。由于不同的需求特性，决定了参与两类市场的竞争环境和策略差异较大。 

工程机械领域一般采取前装业务模式，客户对车载远程管理信息提供商存在较强的需求粘性，并且

工程机械行业集中度较高，竞争天平倾向行业龙头企业。国内参与工程机械领域的提供商主要有天

泽信息、天远科技、吉美思和博创兴工等，其中天泽信息市场份额在50%左右，处于绝对领先地位。 

公路运输车辆远程管理信息服务领域，由于客运出租车和危化品运输车辆远程管理信息服务市场存

在地域性特点，并且大多数以后装业务为主。因此，参与市场竞争的企业经营呈现区域化特征，车

辆远程管理信息服务运营商数量多，规模小，每个大中型城市均有一家或几家运营服务提供商在当

地市场垄断经营。在公路物流细分领域，主要有天泽信息、厦门雅迅、翼彩科技、飞田通信、中寰

卫星和赛格导航等。 

图表23 国内车载远程管理信息服务市场主要竞争参与企业 

 竞争参与者 主要客户 市场占有率

工程机械

天泽信息 
日立建机、成都神钢（小型挖掘机）、卡特彼

勒、沃尔沃、玉柴、山重建机、阿特拉斯等 
50%左右

石家庄天远科技 小松（中国）、成都神钢（大型挖掘机） 25%左右

南京吉美思系统集成 现代（江苏）工程机械有限公司 10%左右

北京博创兴工科技 福田雷沃国际重工等 低于 10%

公路运输

天泽信息 太古饮料、雨润食品、江铜物流、中国外运山东公司等 

上海飞田通信 上海联华超市等 

厦门雅迅 双丰物流、厦门银鹭等 

武汉翼彩科技 福记食品、蒙牛乳业等 

中寰卫星导航通信 云南电网、包钢等 

资料来源：公司资料，平安证券研究所 

 

 

五、盈利预测：服务能力提升，持续高增长可期 

5.1 募投项目分析 

公司募金主要用于天泽星网车辆远程管理信息服务平台扩建项目，包括产品研发与检测中心升级、

运营信息中心扩容建设、营销与服务渠道建设三个子模块，拟分2年完成。由于目前在网车辆超过8

万台，随着客户的快速增长，给通畅的运营服务带来一定压力。通过对产品研发与检测中心的升级

和运营信息中心扩容建设，为未来系统内车辆容量和入网用户增加做好准备。此外，通过建立全国

性的营销服务渠道，在提高客户粘性的基础上，进一步获得更多客户奠定基础。 
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图表24 募集资金项目明细表                                               单位：百万元 

项目 投资额 预计竣工时间 年收入

天泽星网®车辆远程管理信息服务平台扩建项目 211.02 2012 年 129.65

其他与主营业务相关的营运资金项目  -

合计 211.02 129.65

资料来源：公司资料、平安证券研究所 

 

5.2 盈利预测 

我们认为，由于目前国内正处于工业化、城市化加速发展期，并且随着下游对车辆远程管理信息服

务的认知快速提升，行业已进入良好发展机遇期。另外，在募投项目推动下，公司服务能力和市场

营销可覆盖范围将大大增强。预计未来几年公司营业收入和净利润有望保持较高增速增长，未来三

年复合增长率有望在40%以上。 

关键假设： 

1）假设随着国内工程机械销售量快速增长和公司市场营销能力提升，2011-2013年公司工程机械行

业营业收入增速在40-45%左右。 

2）因国内公路运输行业市场渗透率低，且国家已明确要求旅游客运、危化品运输、城市客运等领域

必需采取定位跟踪技术，因此假设公路运输2011-2013年增速高于工程机械，增速在45-55%左右。 

3）假设行政执法类业务2011-2013年增速在30-45%左右，其他业务增速在30%左右。 

4）由于公司各类产品基本成熟，因此假设公司毛利率水平基本稳定，其中公路运输和工程机械业务

毛利率在70-75%，行政执法毛利率在45%左右。 

5）假设公司期间费用占收入的比保持在32-36%左右，所得税率为15%。 

这样，我们预计2011-2013年公司收入分别为2.07、2.93和4.13亿元，归属母公司所有者净利润分

别为0.73、1.09和1.57亿元，未来三年预计收入和净利润复合增长率分别为42%和48%。 

图表25 收入及成本预测                                                单位：百万元、% 

营业收入 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E

工程机械 56.93 67.72 114.18 165.56  231.79 324.50 

公路运输 8.79 18.03 20.41 30.62  47.45 68.81 

行政执法 2.49 1.42 3.22 4.19  6.07 8.81 

其他 1.85 1.98 4.83 6.27  8.15 10.60 

营业收入合计 70.06 89.15 142.64 206.64  293.47 412.72 

YOY 27.2% 60.0% 44.9% 42.0% 40.6%

营业成本        

工程机械 15.52 20.02 26.10 41.39  57.95 81.13 

公路运输 3.25 5.63 5.72 9.18  14.24 20.64 

行政执法 1.64 0.51 1.85 2.43  3.34 4.84 

其他 1.14 1.30 2.57 3.45  4.48 5.83 

营业成本合计 21.55 27.45 36.24 56.46  80.01 112.44 

YOY 27.4% 32.0% 55.8% 41.7% 40.5%

资料来源：公司资料、平安证券研究所 

 



 

  

 

天泽信息·新股询价

请务必阅读正文之后的免责条款。                                                                                                             19/20 

 
资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2009A 2010A 2011E 2012E 会计年度 2009A 2010A 2011E 2012E

流动资产 53.02 104.55 659.09 670.49  营业收入 89.15 142.64 206.64 293.47

现金 26.51 62.62 602.44 586.17  营业成本 27.45 35.51 56.46 80.01

应收账款 11.19 21.15 27.11 39.62  营业税金及附加 1.67 2.13 3.14 4.78

待摊费用 0.00 0.00 0.00 0.00 营业费用 11.97 14.92 19.63 26.41

预付账款 5.58 6.56 10.16 15.15  管理费用 25.07 41.53 55.79 73.37

存货 6.06 10.88 15.24 21.26  财务费用 0.81 1.89 -4.20 -9.18

其它流动资产 25.50 3.68 3.35 4.13 资产减值损失 -2.32 -0.18 0.00 0.00

非流动资产 147.44 151.11 242.27 375.92  公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00

长期投资 16.42 42.74 42.74 42.74  投资净收益 0.44 0.20 0.00 0.00

固定资产 120.86 93.12 184.46 318.31  营业利润 24.93 47.03 75.82 118.09

无形资产 8.95 9.49 9.30 9.11  营业外收入 8.95 11.79 13.28 15.64

其它非流动资产 1.20 5.76 5.76 5.76  营业外支出 0.20 0.03 0.00 0.00

资产总计 200.46 255.67 901.35 1046.41  利润总额 33.70 58.79 89.11 133.73

流动负债 85.24 86.62 86.56 117.95  所得税 5.01 8.15 13.37 20.06

短期借款 15.00 35.00 14.11 8.00  净利润 28.68 50.64 75.74 113.67

应付账款 26.80 14.84 22.58 36.00  少数股东损益 0.86 2.61 3.00 4.50

其它流动负债 43.43 36.77 49.87 73.95  归属母公司净利润 27.82 48.03 72.74 109.17

非流动负债 2.47 5.42 5.42 5.42  EBITDA 28.29 54.23 80.47 125.25

长期借款 1.67 1.42 1.42 1.42  EPS（元） 0.35 0.60 0.91 1.36

其它非流动负债 0.80 4.00 4.00 4.00   

负债合计 87.71 92.04 91.98 123.37  主要财务比率 

少数股东 权益 4.30 7.15 10.15 14.65  会计年度 2009A 2010A 2011E 2012E

股本 60.00 60.00 80.00 80.00  成长能力 

资本公积 30.03 30.03 580.03 580.03  营业收入 27.2% 60.0% 44.9% 42.0%

留存收益 18.42 66.45 139.19 248.36  营业利润 28.0% 88.6% 61.2% 55.7%

归属母公司股东权益 108.45 156.48 799.22 908.39  归属母公司股东权益 34.4% 72.7% 51.4% 50.1%

负债和股东权益 200.46 255.67 901.35 1046.41  获利能力 

  毛利率（%） 69.2% 75.1% 72.7% 72.7%

现金流量表 单位:百万元 净利率（%） 32.2% 35.5% 36.7% 38.7%

会计年度 2009A 2010A 2011E 2012E ROE(%) 26.4% 32.4% 9.5% 12.5%

经营活动现金流 29.94 62.33 95.65 149.04  ROIC(%) 25.3% 44.5% 33.9% 30.5%

净利润 28.68 50.64 75.74 113.67  偿债能力 

折旧摊销 2.95 6.07 8.84 16.34  资产负债率（%） 43.8% 36.0% 10.2% 11.8%

财务费用 0.81 1.89 -4.20 -9.18  净负债比率（%） 9.0% -16.0% -72.5% -62.5%

投资损失 0.44 0.20 0.00 0.00  流动比率 0.62 1.21 7.61 5.68

营运资金变动 -55.82 50.16 554.59 -19.99 速动比率 0.55 1.08 7.44 5.50

其它经营现金流  营运能力 

投资活动现金流 -25.20 -24.12 -100.19 -150.19  总资产周转率 0.52 0.63 0.36 0.30

资本支出 49.38 28.55 100.00 150.00  应收账款周转率 9.10 8.82 8.56 8.80

长期投资  应付账款周转率 1.38 1.71 3.02 2.73

其它投资现金流  每股指标（元） 

筹资活动现金流 9.99 -2.09 539.20 -4.93  每股收益 0.35 0.60 0.91 1.36

短期借款 15.00 35.00 14.11 8.00 每股经营现金流 0.50 1.04 1.20 1.86

长期借款 1.67 1.42 1.42 1.42 每股净资产 1.81 2.61 9.99 11.35

普通股增加 0.00 0.00 20.00 0.00  估值比率（估值均值，倍）

资本公积增加 30.03 0.00 550.00 0.00  P/E 103.6 60.0 39.6 26.4

其它筹资现金流 -36.71 -38.52 -46.34 -14.35 P/B 19.9 13.8 3.6 3.2

现金净增加额 14.73 36.12 534.66 -6.09 EV/EBITDA 76.7 39.3 28.5 18.4
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