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 投资要点： 
非结构化信息量大增是市场需求快速增长的主要基础 

非结构化信息规模暴增，是非结构化信息处理技术和软硬件产品市场需求

快速增长的主要基础。例如，未来声音、电视、广播、打印等所有主要的

媒体形式都将完成从模拟到数字的转变，全球数字信息总量将达到 35ZB。

这些暴增的信息化数据中的 80%需要由企业存储、保护和管理。在全球

信息化暴增的势头下，我国非结构化信息也出现了快速增长态势。 

公司在行业内处于领先地位，拥有较为明显的竞争优势 

公司在非结构化信息处理方面具有领先优势，在各个细分行业均有较为稳

固的市场地位。公司在企业搜索软件、垂直搜索软件分别占据 29.0%和

8.1%的市场份额，市场份额排名第一。在内容管理软件以及知识管理及

竞争情报软件中，市场份额排名也居于前列。 

公司在文本检索、多媒体检索、企业搜索、网络垂直搜索、从关键词检索、

语义检索、文本挖掘等领域，都一直引领海量非结构化信息的自动化和智

能化处理技术的发展方向，并正朝云服务的方向发展。 

股票估值 

预计 2011-2013 年公司可实现每股收益（按最新股本摊薄）0.73 元、1.00

元和 1.29 元。预期未来 6 个月内公司股价对应 2011 年动态市盈率可达

35-42 倍，对应合理估值为 25.43-30.52 元/股。建议公司的 IPO 询价区间

为 21.80-26.16 元，对应 2011 年年的动态市盈率为 30-36 倍。 

 数据预测与估值： 

至 12 月 31 日（￥.百万元） 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业总收入 147.66 203.12 276.13 387.86 

年增长率（%） 18.52 37.56 35.94 40.47 

归属于母公司所有者的净利润 60.30 87.21 120.58 154.84 

年增长率（%） 16.40 44.61 38.27 28.42 

每股收益（最新股本摊薄，元） 0.50 0.73 1.00 1.29 

注：有关指标按公司 IPO 后总股本计算
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一. 公司及其业务概况 

以非结构化信息处理为核心业务的软件服务商 

公司是由北京拓尔思信息技术有限公司以截至 2007 年 9 月 30 日整体

变更设立的股份有限公司。 

持有 5％以上股份的股东北京信科互动科技发展有限公司、北京市北

信计算机系统工程有限公司、深圳市创新资本投资有限公司；发行人

董事长兼总经理李渝勤先生持有发行人 80.00%的股份，是发行人的

控股股东、实际控制人。 

公司从事以非结构化信息处理为核心的软件研发、销售和技术服务，

核心软件产品包括企业搜索、内容管理和文本挖掘等相关平台和应用

软件；从事相关行业的信息化工程咨询、开发、实施和维护服务；提

供基于非结构化信息智能处理技术的在线软件运营和信息服务。 

从近三年来的收入结构来看，2010 年 1-9 月、2009 年、2008 年，软

件销售业务收入分别占公司营业收入的 68.09％、72.03％和 83.72％。

软件销售业务是公司主营业务收入的主要来源。 

二. 行业发展前景 

非结构化信息量大增是市场需求快速增长的主要基础 

非结构化信息处理，是相对于结构化信息而言的。诸如公司公告、新

闻、调研分析报告、图片等等，它们通常以文档、网页、电子邮件、

图像，甚至如视频和音频等多媒体类型存在。这类信息很难用统一的

数据模型描述其结构和关联关系或者与特定应用相关的复杂类型的

数据。非结构化信息处理不是基于数学和逻辑运算，而主要是基于“理

解”信息内容，将“理解”的结果提供给使用者或控制计算机系统运行。 

非结构化信息规模暴增，是非结构化信息处理技术和软硬件产品市场

需求快速增长的主要基础。2009 年数字信息量达到 8000 亿 GB

（0.8ZB），比 2008 年增长了 62%；而 2010 年产生的数字信息量将达

到 1.2ZB。由于全球模拟信号转数字信号的趋势不可逆转，未来声音、

电视、广播、打印等所有主要的媒体形式都将完成从模拟到数字的转

变，全球数字信息总量将达到 35ZB，即 2009 年到 2020 年，全球数

字信息总量将增长 44 倍。这些暴增的信息化数据中的 80%需要由企

业存储、保护和管理。在全球信息化暴增的势头下，我国非结构化信

息也出现了快速增长态势。根据 2007 年 IDC 关于数字宇宙的报告预

测，到 2010 年，中国的数字信息量预计为 900.5 亿多 GB，是 2006

年的 7 倍，超过全球的增长速度（6 倍）。这意味着普通企业将面临

数据迅猛增长带来的信息管理方面的挑战。 

信息量的大幅增加必然增加对信息进行管理与检索方面的需求。预计

公司所处的非结构化信息处理行业未来仍将保持快速发展的趋势。 
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三. 公司竞争能力及发展空间 

行业竞争较为激烈，市场集中度并不充分 

在企业搜索市场，由于企业搜索有其独特的技术特点，与互联网搜索

存在较大差异，竞争的技术门槛较高，技术实力和经验积累成为进入

该市场的主要壁垒。在国内企业搜索领域，本地化的行业知识、实施

经验和服务队伍非常重要。国内，公司面临的竞争对手主要包括

Autonomy、IBM、微软等国外软件企业。 

在内容管理领域，公司面临的竞争对手主要包括 IBM、微软、EMC、

Oracle、Autonomy 等国外软件企业。公司在对中文自然语言处理技

术的研究深度、行业知识库的专业程度、相关技术和产品的集成度、

客户业务的理解深度、服务响应速度、成功案例的推广度等均领先于

其他竞争对手，公司具备显著的本地化优势。 

知识管理在我国还属于新兴的应用，市场仍处在培育和成长初期。在

知识管理领域，公司主要竞争对手有以 IBM 为代表的国际软件厂商

和以蓝凌、拓尔思为代表的国内厂商。公司基于自身拥有的较强的企

业搜索、内容管理和文本挖掘的核心技术，从竞争情报管理和企业知

识门户的角度推动企业知识管理应用，具有独特的市场定位和竞争

力，因此目前市场上不存在与本公司同质竞争的对手。 

公司所处的垂直搜索软件市场正处于市场生命周期的导入期，企业家

数众多，行业集中度较低。其中，拓尔思、方正、中科点击等占据市

场领先地位。 

公司在行业内处于领先地位，拥有较为明显的竞争优势 

公司在非结构化信息处理方面具有领先优势，在各个细分行业均有较

为稳固的市场地位。公司在企业搜索软件、垂直搜索软件分别占据

29.0%和 8.1%的市场份额，市场份额排名第一。在内容管理软件以及

知识管理及竞争情报软件中，市场份额排名也居于前列。 

公司一直致力于核心技术的自主研发和创新应用，报告期内累计投入

的研发费用 4,295.29 万元，占同期营业收入的 10.50%，超过 2007 年

全年的利润总额。公司在文本检索、多媒体检索、企业搜索、网络垂

直搜索、从关键词检索、语义检索、文本挖掘等领域，都一直引领海

量非结构化信息的自动化和智能化处理技术的发展方向，并正朝云服

务的方向发展。公司的研发实力得到了多方认可，不仅承担了国家

“863”计划中的“跨媒体搜索关键技术研究及服务产品开发”，还被

评为中国十大创新软件企业和“中关村国家自主创新示范区创新型试

点企业”。 

公司在中国企业搜索软件、Web 内容管理软件、垂直搜索及舆情监测

软件等领域市场份额排名第一，在内容管理软件、知识管理和竞争情

报软件等领域市场份额名列行业前五名，市场地位稳固。公司在多年

业务积累中，与客户保持了良好的合作关系。公司客户已覆盖众多国

家部委和省级政府部门、国家涉密单位、中国主要新闻媒体、大型企

事业集团等。 
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所以，企事业单位海量的信息处理和专业的云服务等是公司未来业务

发展的主要市场空间。 

四. 募投项目简述 

募投项目均围绕当前主营业务进行拓展 

本次募集资金主要投资于 4 个领域，用于扩大公司产能，提升研发能

力。公司 4 个项目建设都是围绕着目前的主营业务进行拓展。 

表1 公司募投项目计划（单位：万元） 

本次募集资金投资计划 
项目名称   项目投资总额 

募集资金投资 第一年 第二年 

TRS 企业搜索引擎软件 V7.0 升级项目 8,034.5 4,500 2,578.5 4,376 

TRS 内容管理软件 V7.0 及营运平台升级项目 6,038.0 4,100 2,118.0 2,970 

面向知识管理和竞争情报的企业应用软件研发项目 5,966.0 4,500 2,216.0 2,910 

基于垂直搜索的软件营运和信息服务平台研发项目 4,947.0 3,500 1,579.0 2,758 

其他与主营业务相关的营运资金 【 】    

合计     

数据来源：公司招股说明书；上海证券研究所整理 

有助于提升公司产品的研发水平、产能及营销范围 

本次募集资金投资项目涉及产品的研发、产能、两个方面。募集资金

投资的项目是以公司核心技术为基础开发和现有产品升级、优化与产

能扩大。 

募集项目顺利实施后，公司可以进一步提升公司研发能力、增强公司

核心竞争力、提高产能、实现规模效益并降低产品成本。 

五. 公司财务分析及盈利预测 

与相关公司比较公司盈利能力强、成长性一般、营运能力较好 

在相关可比上市公司比较中，公司销售毛利率处于较高水平。而在销

售净利率方面，公司也处于最高水平。这显示，公司具备很强的盈利

能力。 

表2 公司和相关公司的销售毛利率比较（单位：%） 

证券简称 2007-12 2008-12 2009-12 2010-12 

拓尔思 81.14 78.94 77.75 79.84 

卫士通 63.96 69.30 62.46 61.57 

启明星辰 62.97 65.33 63.73 64.79 

顺网科技 93.52 92.93 92.42 93.87 

三五互联 72.37 73.82 76.92 80.09 

数据来源：公司公告，上海证券研究所 

表3 公司和相关公司的销售净利率比较（单位：%） 

证券简称 2007-12 2008-12 2009-12 2010-12 
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拓尔思 47.40 42.98 41.58 40.84 

卫士通 18.88 18.91 15.61 18.58 

启明星辰 16.55 17.24 17.40 16.84 

顺网科技 51.93 51.27 37.45 32.26 

三五互联 26.66 24.49 27.38 21.73 

数据来源：公司公告，上海证券研究所 

和可比上市公司相比，公司过去 3 年收入和净利润的成长性较一般。 

表4 公司和相关公司的营业总收入增长比较（单位：%） 

证券简称 
2009 年同比增长

率 

2010 年同比增长

率 

2010年相对于 2008的年复合增长

率 

拓尔思 20.27% 18.52% 19.39% 

卫士通 27.94% 40.38% 34.02% 

启明星辰 11.20% 20.66% 15.83% 

顺网科技 136.80% 68.18% 99.56% 

三五互联 9.95% 35.90% 22.24% 

数据来源：公司公告，上海证券研究所 

表5 公司和相关公司的净利润增长比较（单位：%） 

证券简称 2009 年同比增长率 2010 年同比增长率 
2010 年相对于 2008 的年复合增

长率 

拓尔思 16.35% 16.40% 16.38% 

卫士通 4.92% 80.48% 37.61% 

启明星辰 9.56% 15.57% 12.53% 

顺网科技 72.97% 44.85% 58.29% 

三五互联 22.90% 1.14% 11.49% 

数据来源：公司公告，上海证券研究所 

公司的存货周转天数均为 0；应收账款周转天数较长；总资产周转较

快。 

表6 公司和相关公司的存货周转天数比较（单位：天） 

证券简称 2007-12 2008-12 2009-12 2010-12 

拓尔思     

卫士通 96.71 169.14 156.24 156.62 

启明星辰 82.13 74.20 62.90 82.16 

顺网科技     

三五互联     

数据来源：公司公告，上海证券研究所 

表7 公司和相关公司的应收账款周转天数比较（单位：天） 

证券简称 2007-12 2008-12 2009-12 2010-12 

拓尔思 175.46 150.43 157.74 167.50 

卫士通 146.44 158.57 142.20 113.70 

启明星辰 189.84 170.56 163.31 161.97 

顺网科技 112.85 27.86 33.31 64.90 
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三五互联 1.07 2.31 1.89 5.27 

数据来源：公司公告，上海证券研究所 

表8 公司和相关公司的总资产周转率比较（单位：次） 

证券简称 2007-12 2008-12 2009-12 2010-12 

拓尔思 0.52 0.60 0.60 0.58 

卫士通 0.86 0.59 0.57 0.65 

启明星辰 0.56 0.59 0.58 0.43 

顺网科技 1.07 1.71 1.53 0.36 

三五互联 1.26 0.95 0.98 0.48 

数据来源：公司公告，上海证券研究所 

盈利预测 

初步预计 2011-2013 年公司可分别实现营业收入 203.12 百万元、

276.13 百万元和 387.86 百万元，同比增长 37.56%、35.94%和 40.47%；

分别实现归属于母公司所有者的净利润 87.21 百万元、120.58 百万元

和 154.84 百万元，同比增长 44.61%、38.27%和 28.42%；分别实现每

股收益（按最新股本摊薄）0.73 元、1.00 元和 1.29 元。 

表9 公司利润表预测（单位：百万元） 

项目（单位：百万元） 2010A 2011E 2012E 2013E 

一、营业总收入 147.66 203.12 276.13 387.86 

增长率 18.52% 37.56% 35.94% 40.47% 

毛利率 79.84% 79.67% 79.99% 79.81% 

二、营业总成本 66.87 84.70 111.00 167.56 

营业成本     

营业税金及附加 4.42 6.09 8.28 11.64 

销售费用 26.49 36.56 49.70 69.82 

管理费用 36.04 48.75 66.27 93.09 

财务费用 -0.51 -7.11 -13.81 -7.76 

资产减值损失 0.44 0.41 0.55 0.78 

三、主营业务利润 80.78  118.42  165.12  220.31  

增长率 12.44% 51.17% 42.46% 29.22% 

收入比 34.55% 37.97% 39.79% 36.61% 

公允价值变动净收益     

投资净收益     

汇兑净收益     

四、营业利润 80.78  118.42  165.12  220.31  

营业外净收益 16.28  20.31  24.85  31.03  

五、利润总额 97.06  138.73  189.97  251.33  

减：所得税 6.99  10.23  14.15  18.17  

六、净利润 90.07 128.50 175.83 233.17 

少数股东损益     

归属于母公司所有者的净利润 60.30 87.21 120.58 154.84 

增长率 16.40% 44.61% 38.27% 28.42% 

收入比 40.84% 42.93% 43.67% 39.92% 
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七、每股收益：     

调整后的加权平均股本(百万股) 90.00 105.00 120.00 120.00 

按加权平均股本计算的每股收益（元） 0.67 0.83 1.00 1.29 

增长率 15.52% 23.96% 20.99% 28.42% 

PER(X)     

按最新股本摊薄后的每股收益（元） 0.50 0.73 1.00 1.29 

增长率 16.40% 44.61% 38.27% 28.42% 

PER(X)     

数据来源：公司公告，上海证券研究所 

六. 投资风险因素 

新商业模式推广的风险 

本次募集资金投资项目之一是基于垂直搜索的软件营运和信息服务

平台研发项目。该项目包含 SaaS 新商业模式。而 SaaS 商业模式在中

国尚处在大力推广阶段，行业正处于发展初期，用户对基于垂直搜索

的 SaaS 模式服务的理解和接受程度有限，因此，在新商业模式的推

广方面存在一定的风险。 

技术研发和新产品开发风险 

公司所处行业属于技术密集型行业，是国家高新技术企业和软件企

业。新产品开发是公司核心竞争力的关键因素，如果公司不能及时把

握产品和市场的发展趋势，保持新产品的先进性，将会削弱已有的新

产品开发竞争优势，从而对公司产品的市场份额、经营业绩以及发展

前景造成不利影响。 

市场竞争风险 

公司的非结构化信息处理软件产品面临着来自 Autonomy、微软、IBM

等国际知名厂商的竞争。尽管公司具备本土化优势，但相对于国际知

名厂商，公司在品牌知名度、研发投入、跨系统解决方案能力、市场

运作能力等方面处于劣势地位，存在一定的市场竞争风险。 

七. 估值及定价分析 

同类公司比较分析 

目前，和公司业务模式或盈利水平相近的上市公司对应 2010-2013 年

的动态市盈率均值分别为 36 倍、33 倍、24 倍和 17 倍。 

表10  相关公司估值比较（单位：元/股） 

EPS PER(倍) 
证券代码 证券简称 股价 

2010A 2011E 2012E 2013E 2010A 2011E 2012E 2013E 

002268 卫士通 15.41  0.38  0.58 0.79 1.10 41  27  19  14  

002439 启明星辰 32.51  0.61  0.82 1.04 1.25 54  40  31  26  

300113 顺网科技 24.08  0.91  0.57 0.90 1.52 26  42  27  16  

300051 三五互联 10.83  0.45  0.45 0.59 1.06 24  24  18  10  
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2011 年 6 月 1 日 

 样本均值      36  33  24  17  

数据来源：Wind，上海证券研究所（对应股价为 2011-05-30 日收盘价） 

股票估值 

2008-2010 年间，公司分别实现营业收入同比增长 28.36%、20.27%和

18.52%；分别实现净资产收益率（ROE，加权）为 32.38%、29.32%

和 27.36%；分别实现每股经营性现金流净额为 0.36 元、0.49 元和 0.61

元。 

预计 2011-2013 年公司可分别实现营业收入同比增长 37.56%、35.94%

和 40.47%；分别实现归属于母公司所有者的净利润同比增长 44.61%、

38.27%和 28.42%；分别实现每股收益（按最新股本摊薄）0.73 元、

1.00 元和 1.29 元。 

参考业务相近上市公司动态市盈率情况，并基于公司未来盈利能力和

成长性的评估和预测，预期未来 6 个月内公司股价对应 2011 年动态

市盈率可达 35-42 倍，对应合理估值为 25.43-30.52 元/股。 

询价估值 

考虑公司未来的成长性和盈利性，以及已上市公司发行市盈率情况和

上市后的估值水平，建议公司的 IPO 询价区间为 21.80-26.16 元，对

应 2011 年年的动态市盈率为 30-36 倍（相对于公司合理估值折让了

14%）。 
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