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投资要点: 

 

 公司是国内 MRM 业务的领军企业之一，细分领域的冠军。公司是国内移动资产

管理第一梯队企业，在专业服务领域市场占有率居于首位。公司专注于工程机

械和公路运输领域的应用和服务，毛利率超过 70%。在挖掘机领域，公司的市场

占有率高达 50%。 

 公司有长期、稳定和忠诚的客户群体，营运基础稳健。公司拥有太古、中外运

敦豪、雨润食品、苏宁电器、南京中萃等大客户，客户基础稳固、黏性很强。

公司服务类似于电信运营商，除非公司的服务出现重大纰漏，一般情况下客户

的忠诚度很高，不会轻易更换服务商。这也是公司的核心竞争力之一。 

 公司所在车联网服务领域市场广阔，大有可为。公司属于车联网标准标的。在

国外市场，移动资产管理已经十分成熟，但是在国内才刚刚起步，市场空间潜

力巨大。随着高端装备制造业被列入国家七大新兴行业，装备制造业的重要细

分领域工程机械也会迎来大发展，对相关资产管理服务的需求也会爆发式增长。 

 风险提示：1、核心技术人员流失，导致公司研发能力下降；2、公司中心操作
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 盈利预测及估值分析。随着移动资产管理业务的发展，预计公司2011～2013年

EPS将分别达到0.88、1.25和0.76元。以2011年动态市盈率40到45倍计，公司股

票的合理价位应在35～40元之间。给予公司 “买入”评级。 
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1. 公司基本状况及所处市场生态环境分析 

1.1 公司基本状况 

公司是一家提供车辆远程管理信息服务及配套软硬件产品的高新技术企业，集运 

营服务、软硬件研发、系统集成为一体，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 GSM、CDMA 等无线通信网络传输至公司数据中心进行归类、存储

和分析，最终将用户需要的信息以多种方式提供给用户。 

公司主营业务涵盖工程机械、公路运输、行政执法等应用领域，是我国工程机械 

车辆远程管理信息服务行业最主要和最有竞争力的企业。多年来，公司专注于车辆远 

程管理信息服务，在行业经验、客户资源、运营服务、技术研发和人才团队等方面形 

成了较强的竞争优势，已成为国内领先的车辆远程管理信息服务运营商。 

公司三年来保持了收入的持续高增长。2008 到 2010 年，公司实现了收入从 0.7 亿

元到 1.43 亿元的飞跃。从行业收入类别看，工程机械和公路运输比例最大，也比较稳

定，占到 80%强；从业务品种来看，运营服务平均占比约为 30.0%，软件收入占比约为

38.6%，车载终端占比约 30.0%。公司的三大业务保持了基本均衡的发展态势。 

图表 1 公司各项业务增长情况 单位（百万元）  图表 2 公司各项业务占比情况 

 

 

 

资料来源：德邦证券研究所  资料来源：德邦证券研究所 
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1.2 行业发展前瞻 

公司所在的移动资产管理领域属于典型的物联网技术应用领域，即俗称的“车联网”。 

车联网的应用有两大方向，一是大众应用；二是专业应用领域。大众应用主要是在私 

家车的应用，为私家车提供导航、定位、救援等服务。该领域目前已经十分成熟，进 

入寡头垄断竞争阶段；而专业应用主要是对专业车辆和物流车辆的资产管理和信息服 

务。目前国内车联网专业应用领域市场才刚刚开始，发展空间巨大。公司的行业定位 

是摒弃成熟的大众应用领域，专攻专业应用领域市场。 

图表 3 工程车辆服务单元增长情况  图表 4 工程车辆及挖掘机增长情况 

 

 

 

图表 5 车载终端增长情况  图表 6 普通/专用汽车增长情况 

 

 

 

资料来源：招股书、德邦证券研究所  资料来源：招股书、德邦证券研究所 
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1.3 公司的优势所在 

                      公司的优势主要集中在两个方面：一方面是先发优势。公司在 2003 年开始进入移

动资产管理领域，是中国最新进入车联网专业应用领域的厂商。经过八年多的发展，

公司不仅在专业技术领域积累了丰富的经验，有着一般厂商无法比拟的对行业本身的

深刻理解，同时也在市场上树立了天泽信息的稳健、可靠的市场品牌形象。公司的专

业化服务平台“天泽星网”在业内有很高的认知度和美誉度。 

                      经多年努力，公司在客户积累方面成果丰硕。在工程机械领域几乎囊括了所有知

名工程机械国际巨头，包括卡特彼勒、日立建机、久保田、普茨迈斯特、维特根等以

及一些国内龙头企业诸如玉柴、成都神钢、山东重机。在物流领域的主要客户包括太

古饮料、雨润食品、江铜物流、南京中萃、中国外运山东有限公司、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公司试用客户，市场前景良好。 

                      公司的业务性质和商业模式决定了这些客户的黏性和忠诚度。一般情况下，除非

公司服务出现重大纰漏，客户几乎不会更换服务商。这是公司的最大优势。 

 

图表 7 公司主要客户 

 

资料来源：招股书、德邦证券研究所 
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2. 募投项目投向 

按照计划，公司本次拟发行两千万股普通股，融资约两个亿，主要用于“天泽星网

车辆远程管理信息服务平台扩建项目”（以下简称“平台项目”）。该项目主要为未来车

辆远程管理信息服务系统内车辆容量和入网用户量快速增长做好准备，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，为客户提供更加稳定、高效、

安全的车辆远程管理信息服务，满足不断增长的市场需求和客户服务质量要求，提高天

泽信息的核心竞争力与市场占有率，保持公司的行业领导者地位。 

平台项目包括三个模块：一、产品研发与检测中心升级。涵盖核心平台软件升级开 

发、工程机械车辆远程管理信息服务系统升级开发、公路物流车辆远程管理信息服务系 

统升级开发。检测中心扩容建设；（二）运营信息中心扩容建设。包括数据中心扩容改 

造、监控中心扩容改造、呼叫中心系统扩容改造、业务支撑系统扩容建设；（三）营销 

服务渠道建设：在全国各地建立营销服务办事处，扩大营销与服务的覆盖范围。 

 

表格 1 募投项目资金分配情况 

 

资料来源：招股书、德邦证券研究所 
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图表 8 募投项目进展情况 

 

资料来源：招股书、德邦证券研究所 

 

募投项目成功上线后，对于今后大规模扩充服务容量，提升服务质量，提高服务

效率夯实了基础。全国性营销网络的搭建对于公司“跑马圈地”意义重大，使得公司有

机会迅速占领市场，扩大市场份额，保持公司在行业内的领先地位。 

 

3. 盈利预测及投资评级 

3.1 公司 2011 年～2013 年盈利预测 

假设一：本次发行顺利，募投项目如期投产 

假设二：募投项目发展前景乐观 

假设三：公司经营效率和财务政策在可预见范围内不会发生重大变化 

假设四: 公司毛利率水平相对稳定，无大幅波动 

假设五：公司销售费用和管理费用稳步增长 

假设六：公司资本结构中无金融性负债 

假设七：公司能够持续享受到既往的税率优惠 
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经测算，公司 2011-2013 的净利润预测为 0.70, 1.00 和 1.37 亿元，EPS 分别为 0.88、 

1.25 和 1.71 元。 

 

表格 2 公司盈利预测 

项目 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

工程机械 68 114 163 223 285 

增长率 20% 68% 43% 37% 28% 

毛利率 70% 77% 77% 76% 76% 

            

公路运输 18 20 36 56 93 

增长率 125% 11% 80% 56% 66% 

毛利率 68% 72% 70% 68% 67% 

            

行政执法 1.4 3.2 1.1 1.5 1 

增长率 -44% 129% -66% 36% -33% 

毛利率 64% 42% 50% 51% 52% 

            

其他收入 1.8 2.7 2.5 2.7 2.7 

增长率 2% 50% -7% 8% 0% 

毛利率 33% 66% 67% 67% 68% 

            

营业收入合计 89.2 139.9 202.6 283.2 381.7 

增长率 27% 57% 45% 40% 35% 

每股收益(元） 0.46 0.8 0.88 1.25 1.71 

资料来源:德邦研究所 

 

3.2  公司 PE 估值情况 

公司是标准的车联网标的，目前在A股市场上并没有完全对应的公司，为了便于进

行PE估值，我们选取了在业务性质上接近车联网概念或者处于上下游的几家公司。其

中有主营业务为智能交通的银江股份，从事卫星定位系统硬件制造、软件开发、系统集

成和运维相关服务的北斗星通和国腾电子，以及在电子地图方面处于行业龙头地位的四

维图新。结合这些公司估值，我们认为公司2011年PE合理估值应在45倍到50倍之间。 
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表格 3 可比公司 PE 估值比较 

股票名称及代码 
  EPS(元） PE 

收盘价（元） 2010A 2011E 2012E 2010A 2011E 2012E 

银江股份（300020） 22.73 0.45 0.7 1.02 48 31 21 

国腾电子（300101） 81.41 0.8 1.19 1.72 100 67 46 

四维图新（002405） 40.58 0.48 0.72 1.06 71 47 32 

北斗星通（002151） 42.4 0.57 0.65 0.89 73 64 46 

平均         73 52.25 36.25 

资料来源:德邦研究所 

3.3  公司的 DCF 估值情况 

对公司的DCF估值显示，公司的合理价格区间中值在38.14元。选取参数情况Rf3.00%、

Rm10.00%、β 系数1.10 、Ke10.70%、Kd6.00%、税率15.00%、D/(D+E) 0.12%、WACC

为10.69%。 

 

表格 4DCF 估值敏感性分析 

WACC 永续增长率(g) 

WACC 1.24% 1.37% 1.50% 1.65% 1.82% 2.00% 2.20% 2.42% 2.66% 2.93% 3.22% 

6.64% 67.55  68.95  70.57  72.45  74.66  77.27  80.38  84.15  88.78  94.57  101.99  

7.30% 59.35  60.42  61.66  63.09  64.75  66.70  69.00  71.76  75.09  79.18  84.29  

8.03% 52.20  53.03  53.98  55.07  56.32  57.79  59.51  61.53  63.96  66.89  70.49  

8.84% 45.95  46.59  47.32  48.15  49.11  50.21  51.50  53.00  54.79  56.91  59.49  

9.72% 40.47  40.96  41.52  42.16  42.89  43.72  44.69  45.82  47.13  48.69  50.56  

10.69% 35.65  36.03  36.46  36.95  37.50  38.14  38.87  39.71  40.69  41.84  43.20  

11.76% 31.40  31.69  32.02  32.40  32.82  33.30  33.86  34.49  35.22  36.08  37.08  

12.94% 27.65  27.88  28.13  28.42  28.74  29.11  29.52  30.00  30.55  31.19  31.92  

14.23% 24.34  24.51  24.71  24.93  25.17  25.45  25.77  26.13  26.54  27.01  27.56  

15.66% 21.41  21.55  21.69  21.86  22.05  22.26  22.50  22.77  23.08  23.43  23.84  

17.22% 18.82  18.93  19.04  19.16  19.31  19.47  19.65  19.85  20.08  20.34  20.65  

资料来源:德邦研究所 
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表格 5 公司财务报表 

报表预测           

利润表 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

        营业收入 89.15  142.64  202.55  283.57  382.82  

  减: 营业成本 27.45  35.51  50.42  70.59  95.30  

        营业税金及附加 1.67  2.13  3.03  4.24  5.73  

        营业费用 11.97  14.92  18.23  25.52  34.45  

        管理费用 25.07  41.53  46.59  65.22  88.05  

        财务费用 0.81  1.89  -1.04  -4.02  -7.23  

        资产减值损失 -2.32  -0.18  0.00  0.00  0.00  

  加: 投资收益 0.44  0.20  0.00  0.00  0.00  

        公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

        其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

        营业利润 24.94  47.03  85.32  122.01  166.52  

  加: 其他非经营损益 8.75  11.76  0.00  0.00  0.00  

        利润总额 33.70  58.79  85.32  122.01  166.52  

  减: 所得税 5.01  8.15  12.80  18.30  24.98  

        净利润 28.68  50.64  72.52  103.71  141.54  

  减: 少数股东损益 0.86  2.61  2.23  3.19  4.36  

     归属母公司股东净利润 27.82  48.03  70.29  100.52  137.18  

资产负债表 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

        货币资金 23.07  60.00  122.28  242.19  407.42  

        应收和预付款项 20.45  31.05  38.33  58.81  72.32  

        存货 6.06  10.88  8.28  18.55  17.67  

        其他流动资产 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

        长期股权投资 4.79  1.26  1.26  1.26  1.26  

        投资性房地产 11.64  41.48  37.27  33.06  28.85  

        固定资产和在建工程 120.86  93.12  82.71  72.30  61.89  

        无形资产和开发支出 8.95  9.49  8.20  6.90  5.61  

        其他非流动资产 0.38  4.29  2.15  0.00  0.00  

        资产总计 196.20  251.58  300.47  433.06  595.03  

        短期借款 15.00  35.00  0.00  0.00  0.00  

        应付和预收款项 45.98  46.98  58.35  87.23  107.66  

        长期借款 1.67  1.42  1.42  1.42  1.42  

        其他负债 20.80  4.55  4.55  4.55  4.55  

        负债合计 83.46  87.95  64.32  93.20  113.63  

        股本 60.00  60.00  60.00  60.00  60.00  

        资本公积 30.03  30.03  30.03  30.03  30.03  

        留存收益 18.42  66.45  136.74  237.26  374.44  

     归属母公司股东权益 108.45  156.48  226.77  327.29  464.47  

        少数股东权益 4.30  7.15  9.38  12.57  16.93  

        股东权益合计 112.74  163.63  236.15  339.86  481.40  

        负债和股东权益合计 196.20  251.58  300.47  433.06  595.03  



                                                                   

                                                         请务必阅读正文后的免责条款部分                                                                                   11 

现金流量表 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

        经营性现金净流量 29.96  62.37  96.24  115.89  158.01  

        投资性现金净流量 -25.20  -24.12  0.00  0.00  0.00  

        筹资性现金净流量 9.99  -2.09  -33.96  4.02  7.23  

        现金流量净额 14.76  36.15  62.28  119.91  165.24  

资料来源:德邦研究所 

 

 

 

 

投资评级 

 

一、行业评级 

 

推荐 – Attractive：  预期未来 6 个月行业指数将跑赢沪深 300 指数 

中性 – In-Line：    预期未来 6 个月行业指数与沪深 300 指数持平 

回避 – Cautious：   预期未来 6 个月行业指数将跑输沪深 300 指数 

 

二、股票评级 

 

买入 – Buy：        预期未来 6 个月股价涨幅≥20% 

增持 – Outperform：  预期未来 6 个月股价涨幅为 10%-20% 

中性 – Neutral：     预期未来 6 个月股价涨幅为-10% - +10% 

减持 – Sell：        预期未来 6 个月股价跌幅>10% 
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