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本报告导读： 
公司是车辆远程管理信息服务及配套软硬件提供商，工程机械与公路运输分别占到公

司 10 年收入的 80%和 14%，在挖掘机细分领域占据 50%的市场份额位居第 1。
投资要点： 

 公司的主营业务是车辆远程管理信息服务及配套软硬件的研发销售，

运营服务、软件、终端及配件分别占据了 10 年收入的 27%、42%、31%。

 公司业务范围涵盖工程机械、公路运输、行政执法等领域。工程机械

与公路运输分别占到公司 10 年收入的 80%和 14%。 

 公司 09 年在挖掘机细分领域的市场份额为 50%位居第 1，其产品在前

装市场已经成为多家知名工程机械制造商的标准配置，拥有日立建

机、成都神钢、卡特彼勒、沃尔沃、玉柴、山重建机等重点客户。 

 08 年下半年起，公司集中精力拓展公路物流领域，太古饮料、雨润、

江铜物流、南京中萃、苏宁电器等多家企业已成为公司的签约客户，

将是公司未来的重点发展领域。 

 随着销售量的逐年累积，公司提供运营服务的车辆越来越庞大，为公

司提供了稳健增长的现金流。10 年运营服务车辆在网数量已达 8.28

万辆，平均销售单价为 75 元/台/月左右。 

 车辆远程管理信息服务目前在欧美已得到较大发展，亚太地区市场才

刚起步。09 年美国、欧洲、亚太移动资产管理服务的移动服务单元

分别约为 390 万、200 万、100 万。 

 公司本次共募集 2.11 亿元，拟投向车辆远程管理信息服务平台扩建

项目，为未来系统内车辆容量和入网用户增加做好准备，并建立全国

性营销服务渠道，将全面提升服务的效率与效益，强化公司市场优势。

 我们预期公司发行后 2011-2013 年销售收入分别为 2.09 亿元、2.89

亿元、3.84 亿元；归属于母公司所有者的净利润分别为 0.73 亿元、

1.01 亿元、1.31 亿元；对应 EPS 分别为 0.91 元、1.26 元、1.64 元。

 目前行业可比公司 11 年平均 PE 为 42 倍，我们建议的合理的询价区

间为 26.42-30.98 元，对应 2011 年的 PE 为 29-34 倍。上市目标价

31.89-37.35 元，对应 2011 年 PE 为 35-41 倍。 

 
财务摘要（百万元） 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E
营业收入 89 143 209 289 384
(+/-)% 27% 60% 46% 38% 33%
经营利润（EBIT） 23 49 76 103 134
(+/-)% 16% 111% 56% 36% 31%
净利润 28 48 73 101 131
(+/-)% 33% 73% 52% 38% 30%
每股净收益（元） 0.35 0.60 0.91 1.26 1.64
每股股利（元）   

注：每股净收益按发行后的总股本计算 

建议询价区间 
26.42-30.98

上市首日定价区间 

31.89-37.35
2011.04.14

 
发行上市资料 
发行前总股本（万股） 6,000
本次拟发行量（万股） 2,000
发行日期 2011.04.15
发行方式 网下询价,上网定

价

保荐机构 国联证券

预计上市日期 2011.4

 
发行前财务数据 
每股净资产（元） 2.61
净资产收益率（%） 30.7%
资产负债率（%） 36.0%

 
主要股东和持股比例 
无锡中住集团有限公司 40 
陈进 30.1 
孙伯荣 29.9 
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1. 车辆远程管理服务提供商 挖掘机领域龙头 
1.1. 工程机械为主的车辆远程管理信息服务提供商 

 

公司的主营业务是车辆远程管理信息服务及配套软硬件的研发与销

售，公司的业务模式为“运营服务+软硬件研发+系统集成”，以“服

务”为核心，通过自主研发的天泽星网®车辆远程管理信息服务平台

提供服务，同时配套提供自主研发的软硬件。运营服务、软件、终

端及配件分别占据了 10 年收入的 27%、42%、31%。 

 

图 1：08-10 年公司主营收入按产品构成 
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数据来源：公司招股意向书，国泰君安证券 
 

公司为 5.5 万辆工程机械、0.8 万辆公路物流车辆、1.5 万辆客运

出租车、0.3 万辆行政执法车辆共计 8 万余台车辆提供远程管理信

息服务。公司在工程机械的挖掘机车辆远程管理信息服务细分领域

的市场占有率第一，09 年占到挖掘机领域 50%的份额。 

 

公司业务范围涵盖工程机械、公路运输（物流、客运）、行政执法等

专业应用领域。工程机械目前是公司的核心业务领域，占到公司 10

年收入的 80%；公路运输 10 年占到 14%，其中的公路物流车辆远程

管理信息服务是公司未来重点发展的领域，  

 

图 2：08-10 年公司主营收入按行业构成  图 3：08-10 年公司主营利润按行业构成 
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数据来源：公司招股意向书，国泰君安证券  数据来源：公司招股意向书，国泰君安证券 
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1.2. 占据挖掘机领域 50%份额居首 前装市场成为多家厂商标配 

 

公司 03 年进入工程机械车辆远程管理信息服务领域，是国内最早进

入工程机械前装市场的公司。根据中国工程机械工业协会挖掘机分

会的统计数据，公司 08 年-09 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%。 

 

表 1：工程机械车辆远程管理信息服务领域主要企业与市场份额 

公司名称 主要客户 市场份额

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

石家庄开发区

天远科技有限

公司 

小松（中国）、成都神钢（大型挖掘

机） 
25%左右

南京吉美思系

统集成有限公

司 

现代（江苏）工程机械有限公司 10%左右

北京博创兴工

科技有限公司
福田雷沃国际重工股份有限公司 低于 10%

数据来源：公司招股意向书，国泰君安证券 

 

公司参与了多家知名工程机械制造商整车电子信息系统的研发与设

计，获得其车辆数据交换协议，客户粘性大。在前装市场，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。

是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。

公司为卡特彼勒定制的车载信息终端防护等级达到 IP67，可适应工

程机械车辆恶劣的工作环境。 

 

公司 08 年被神钢小挖评为“优秀年度供应商”，09 年被维特根评为

“优秀供应商”，09 年被玉柴评为“2010 年度合格供方”。 

 

图 4：公司在工程机械领域的主要客户 

数据来源：公司招股意向书，国泰君安证券 
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1.3. 公路物流领域是未来重点 

 

公路运输方面，公司在南京和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%，拥有地区垄断优势，在南京和苏州危化品

车辆远程管理信息服务市场也具有较高的市场占有率。 

 

08 年下半年起，公司集中精力拓展公路物流领域，采用“试用+购买”

的营销形式，在行业内建立起示范效应，由此带动其他客户的试用

和购买。太古饮料、雨润食品、江铜物流、南京中萃（可口可乐）、

中国外运山东有限公司、苏宁电器等多家企业已成为公司的签约客

户，中外运敦豪（DHL）等多家企业成为公司的试用客户，将是公司

未来的重点发展领域。 

 

表 2：公路物流细分领域主要企业与其客户 

公司名称 主要客户 

天泽信息 

太古饮料、雨润食品、江铜物流、中国外运山东

有限公司等 

上海飞田通信

技术有限公司
上海联华超市股份有限公司等 

厦门雅迅 双丰物流、厦门银鹭等 

武汉翼彩科技

有限公司 
福记食品、蒙牛乳业等 

数据来源：公司招股意向书，国泰君安证券 

 

1.4. 运营服务为公司提供持续稳健增长的现金流 

 

公司在向客户销售车载信息终端与软件后，会继续为其提供运营服

务，公司拥有呼叫中心提供 7*24 小时无间断服务响应、按级别实施

故障处理等方案，并在主要客户分布区域设立了服务网点。 

 

公司运营服务的平均销售单价为 75 元/台/月左右。10 年公司的运

营服务车辆在网数量已达 8.28 万辆。 

 

随着销售量的逐年累积，公司提供运营服务的车辆越来越庞大，为

公司提供了稳健增长的现金流。10 年公司运营服务收入已达 3755

万，占到总收入的 27%。而预收款项主要为尚待确认的制造商为其客

户一次性支付的若干年的运营服务费，是运营服务收入的领先指标，

10 年末已达 2979 万元。 
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图 5：08-10 年公司运营服务车辆在网数量  图 6：08-10 年公司运营服务收入与期末预收款项 
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数据来源：公司招股意向书，国泰君安证券  数据来源：公司招股意向书，国泰君安证券 

 

2. 车辆远程管理行业的发展趋势与竞争格局 
2.1. 车辆远程管理行业具有较大增长潜力 

 

车辆远程管理信息服务在国际市场归属于移动资产管理服务（MRM）

的范畴，源于欧美，目前在欧美市场已得到较大发展，亚太地区市

场才刚起步。09 年美国、欧洲、拉美、亚太地区、非洲移动资产管 

理服务的移动服务单元（包括车辆和人员）分别约为 390 万、200

万、100 万、100 万、40 万。 

 

在专业应用领域，比较有代表性的为美国的 QUALCOMM 公司和

Trimble 公司，为美国前两大移动资产管理服务提供商。据权威机构

C.J. Driscoll & Associates 2009 年 11 月的研究报告，目前，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。 

 

图 7：09 年各地区移动资产管理的服务单元数  图 8：08-12 年美国移动资产管理市场预测 
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数据来源：公司招股意向书，国泰君安证券  数据来源：公司招股意向书，国泰君安证券 

 

在国内市场，专业应用领域的车辆远程管理信息服务行业发展已十

余年。据统计，2008 年我国车辆监控、车辆导航和信息服务的产值

分别为 98.60 亿元、52.50 亿元和 59.60 亿元。 

 

在工程机械领域，根据中国工程机械工业协会挖掘机分会的统计，
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2007-2009 年新增工程机械车辆远程管理信息服务单元分别为 2.49 

万台、3.24 万台、3.99 万台。据其预测，09 年到 14 年，年新增工

程机械车辆远程管理信息服务单元数的年复合增长率预计将达到

30%，2014 年当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 9：2007-2014 年国内新增工程机械车辆远程管理信息服务单元数 
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数据来源：公司招股意向书，国泰君安证券 
 

2.2. 工程机械领域强者胜出 公路运输领域竞争激烈 

 

由于工程机械和公路运输车辆远程管理信息服务领域的特点并不相

同，因此两个领域的整体竞争环境和竞争格局也不尽相同。 

 

工程机械领域一般采取前装业务模式，绝大部分的工程机械车辆远

程管理信息服务市场需求来自于挖掘机行业的龙头企业，国内市场

的发展源于国际挖掘机龙头厂商的需求； 

 

由于挖掘机价格昂贵，挖掘机生产企业，尤其是国际龙头企业，对

产品价格敏感度较低，而对产品质量和服务要求更高，在质量、技

术和服务能力处于领先水平的工程机械车辆远程管理信息服务商在

行业竞争中处于有利地位。 

 

在公路运输车辆远程管理信息服务领域，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。全国范围内，从事相

关服务业务的企业数量很多，但普遍规模较小，而且业务范围均具

有区域性限制，在当地市场上具有垄断地位。 

 

公路物流车辆远程管理信息服务领域目前以后装业务为主。对于规

模小的地区性物流企业，其对产品质量要求不高，但对价格较敏感，

因此存在一些规模较小、业务具有地域性限制的服务商为其提供服

务。对于规模较大的全国性物流企业以及大型企业内部的物流司，

则仅有少数技术服务能力过硬的车辆远程管理信息服务商能为其提

供服务。随着行业的发展，前装业务市场将逐渐成为发展的主流。 

 

目前参与车辆远程管理信息服务市场竞争的主要是民营企业，国有

企业和外资企业很少。整个行业的市场化竞争程度也比较高。 
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3. 募投项目将投向车辆远程管理信息平台扩建 
 

公司本次共募集资金 2.11 亿元，拟投向天泽星网®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，预计分 2年投资。 

 

募投项目为未来系统内车辆容量和入网用户增加做好准备，并建立

全国性的营销服务渠道，全面提升车辆远程管理信息服务的效率与

效益，强化公司市场优势，提高公司的核心竞争力与市场份额。 

 

表 3：募投项目各子模块投资额（单位：万元） 

序号 项目名称 投资总额 

1 产品研发与检测中心升级 3,930.91 

2 运营信息中心扩容建设 12,513.20 

3 营销与服务渠道建设 1,658.16 

4 铺底流动资金投入 3,000.00 

合计 21,102.27 

数据来源：公司招股意向书，国泰君安证券 

 

4. 风险因素分析 
4.1. GPS 相关的风险 

 

目前，天泽星网主要使用 GPS 实现车辆定位。车载信息终端生产所

需的 GPS 定位模块主要被欧美及台湾的知名企业和品牌控制。如果

美国政府调整现行 GPS 使用政策，关闭对某些地区的 GPS 服务，或

对某些地区的 GPS 服务收取一定费用，或是如果国外相关 GPS 供应

商经营状况出现恶化、产量大幅下降，或者调整其全球或中国市场

策略，使得中国市场车载信息终端产量大幅下降或者价格大幅提高，

都将对公司业务造成较大冲击。 

 
4.2. 增值电信业务实行许可经营的风险 

 
我国对增值电信业务实行许可经营。《跨地区增值电信业务经营许可

证》由工信部审批。省、自治区、直辖市范围内的许可证由省、自

治区、直辖市通信管理局审批。 

 

公司拥有（1）工信部颁发的《增值电信业务经营许可证》，许可公

司跨地区经营第二类增值电信业务中的信息服务业务，有效期至

2012 年 8 月 16 日；（2）江苏省通信管理局颁发的许可证，分别许可

公司在江苏省内经营第二类增值电信业务中的信息服务和呼叫中心

业务，有效期分别至 2014 年 6 月 17 日、2013 年 4 月 2日。 

 

如果国家主管部门对增值电信业务许可经营政策发生变化，如大幅

提高企业进入门槛，可能导致公司不能取得增值电信业务的许可经

营资格，将对公司增值电信业务经营产生重大不利影响。 
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4.3. 公司经营区域性风险 

 
公路运输分客运出租、危化品和公路物流三个子领域。在客运出租

车辆和危化品运输车辆远程管理信息服务子领域，两者 2010 年分别

占公司营业收入的 2.7%和 6.2%，公司的业务主要集中在南京市和苏

州市，可能存在因区域经营，影响公司业务开拓的风险。 

 

5. 盈利预测与估值定价 
5.1. 盈利预测 

 
我们预期公司发行后 2011-2013 年销售收入分别为 2.09 亿元、2.89

亿元、3.84 亿元；归属于母公司所有者的净利润分别为 0.73 亿元、

1.01 亿元、1.31 亿元；对应 EPS 分别为 0.91 元、1.26 元、1.64

元。 

 

表 4：天泽信息分业务收入预测 
 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

收入预测（百万元）       

工程机械 57 68 114 166 226 284 

公路运输 9 18 20 39 60 96 

行政执法 2 1 3 1 1 1 

其他 2 2 3 3 2 2 

毛利率预测（%）       

工程机械 73 70 77 77 77 76 

公路运输 63 69 72 70 69 67 

行政执法 34 64 43 50 51 52 

其他 38 33 66 67 68 69 

数据来源：国泰君安证券 

 
表 5：天泽信息盈利预测简表（单位：百万元） 
 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

一、营业总收入 70 89 143 209 289 384 

    营业收入 70 89 143 209 289 384 

二、营业总成本 51 65 96 132 182 246 

    营业成本 22 27 36 51 72 100 

    营业税金及附加 1 2 2 3 4 6 

    销售费用 9 12 15 21 30 40 

    管理费用 19 25 42 58 79 104 

    财务费用 0 1 2 -1 -3 -3 

    资产减值损失 1 -2 0 0 0 0 

四、营业利润 19 25 47 77 106 138 

    加：营业外收支 5 9 12 13 17 22 

五、利润总额 25 34 59 89 123 160 

    减：所得税 3 5 8 12 17 22 

六、净利润 21 29 51 77 106 138 
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    减：少数股东损益 0 1 3 4 5 7 

    归属于母公司所有者的净利润 21 28 48 73 101 131 

股本   80 80 80 80 80 80 

    全面摊薄每股收益 0.26 0.35 0.60 0.91 1.26 1.64 

数据来源：国泰君安证券 

 

5.2. 估值定价 

 

我们挑选从事地理信息、导航相关业务的 5 家上市公司，以及从事

运营业务的 3 家公司进行比较，目前行业可比公司 11 年平均 PE 为

42 倍，我们建议的合理的询价区间为 26.42-30.98 元，对应 2011

年的 PE 为 29-34 倍。上市目标价 31.89-37.35 元，对应 2011 年 PE 

为 35-41 倍。 

 

表 6：国内可比上市公司估值比较 
证券代码 证券简称 2009PE 2010PE 2011PE 

002405.SZ 四维图新 69 47 32 

002151.SZ 北斗星通 103 65 47 

300036.SZ 超图软件 46 34 26 

300101.SZ 国腾电子 101 69 48 

002383.SZ 合众思壮 53 37 28 

002177.SZ 御银股份 48 25 18 

300010.SZ 立思辰 58 32 22 

300002.SZ 神州泰岳 44 29 21 

 行业平均 65 42 30 

数据来源：Wind 资讯，国泰君安证券 
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