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资料来源：Wind 

 宝德并购失效，利空出尽前景可期 
太极股份(002368) 
宝德收购不确定事项靴子落地，利空出尽未来前景向好 

作为CETC自主可控平台，公司在原有完备的国产基础软件体系的基础上，2015

年 12 月发布董事会预案，意向并购宝德计算机，填补在自主服务器产业上的空
白，构建“软硬一体化”自主可控产业体系。2017年 1月 10日公司修改并购方
案，拟与母公司CETC以现金方式收购宝德，并与宝德科技签署《股权收购意向
协议》，期间双方积极推进相关工作，但未能达成一致意见，三个月有效期满协
议自动失效。打造自主可控产业体系是公司既定战略，国有企业混合所有制改革
国家大力推进，公司后续将积极整合CETC集团公司内外资源，加速发展。 

 

雄安新区引领，智慧城市业务稳步增长 

公司实际控制人 CETC 围绕“安全”“智慧”两大事业开展布局，作为 CETC

新型智慧城市业务板块的骨干企业，在中国电科统筹推进下，公司积极参
与深圳、福州、嘉兴等国家新型智慧城市试点工作，以政府治理为核心的
智慧城市整体解决方案在全国得到良好的推广应用；此外， CETC 表态坚
决拥护设立河北雄安新区的重大决定，雄安新区有望成为高标准的智慧城
市标杆，绿色智慧城市给公司发展带来重大机遇，公司将充分把握雄安新
区建设大好契机，智慧城市业务全力推进。 

 

自主可控产业链完整布局，党政办公引领即将爆发 

公司已经初步完成国产数据库、中间件、管理软件以及安全可靠系统集成
的产业布局，并筹建“中国电科安全可靠系统工程研究中心”，成为在国内
具有影响力的自主可控产品集成适配攻关基地和军民融合安全可靠系统解
决方案中心。全国产化替代项目二期试点有望近期展开，总规模 60亿，2017

年底完成大部分；之后的三期全面替换软硬件共计 1000 亿市场空间。太
极股份作为信息安全国家队 CETC 集团的自主可控平台，预计拿到 20%市
场规模，有望成为公司未来新的业绩爆发点。 

 

云服务初现成效，政务云业务大有可为 

以云计算和大数据技术为代表的新一代信息技术在政府、公共安全、司法
等政务行业开始得以应用，并呈现快速发展的势头。北京市级政务云平台
上线，正式面向全市各委办局和部分区县提供基于云的服务，已有近 40

家市级单位的百余个信息系统在太极政务云平台上运行或测试，创建了全
国政务云典范，也为公司进一步发展政务云服务业务奠定了坚实基础。另
外公司先后中标海南省电子政务云、榆林市政务云项目，随着政务云业务
的全面铺开，公司云业务有望加速推进。 

 

自主可控政务云业务即将爆发，维持“买入”评级。 

预计公司 2017～2019 年备考净利润为 4.35 亿元、6.15 亿元、7.13 亿元，
全面摊薄后 EPS 分别为 0.98 元、1.39 元、1.61 元，对应备考净利润 PE

为 32 倍、23 倍和 20 倍。公司在传统 IT 服务业务稳步增长的同时，自主
可控政务云业务即将爆发，维持“买入”评级。 

 

风险提示：国产化替代不达预期，政务云推进不达预期。  

 
 

  

总股本 (百万股) 415.60 

流通 A 股 (百万股) 394.76 

52 周内股价区间 (元) 29.62-37.68 

总市值 (百万元) 13,050 

总资产 (百万元) 7,601 

每股净资产 (元) 5.80  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 (百万元) 4,829 5,164 6,972 9,760 12,688 

+/-%  13.48 6.93 35.00 40.00 30.00 

净利润 (百万元) 201.50 301.60 435.07 615.39 713.23 

+/-%  2.96 49.67 44.26 41.44 15.90 

EPS (元) 0.48 0.73 1.05 1.48 1.72 

PE (倍) 64.76 43.27 29.99 21.21 18.30  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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政务云收入占比大幅度提升，全年业绩超预期 

太极股份发布 2016 年度报告，公司实现营收 51.64 亿元，同比增长 6.93%；实现归母

净利润 3.02 亿元，同比增长 49.67%；扣非归母净利润 2.72 亿元，同比增长 66.54%，

大幅度超出市场预期。公司整体毛利率提升 2.73%，分项中行业解决方案和服务以及 IT

咨询毛利率分别提升 2.41%和 2.68%，主要源自军改对军队业务影响的消除和政务云收入

逐渐迎来爆发，其中云服务中主要的收费模式 IT 咨询营收增速达 29.56%，体现了云服务

业务强劲势头。在全年营业收入增速稳定的情况下，净利润增速超预期。 

 

图表1： 太极股份近五年业绩  图表2： 太极股份各项业务毛利率 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 

 

固根基，战略性行业和智慧城市业务稳步增长 

公司实际控制人 CETC 围绕“安全”“智慧”两大事业开展布局，作为 CETC 新型智慧城

市业务板块的骨干企业，在中国电科统筹推进下，公司积极参与深圳、福州、嘉兴等国家

新型智慧城市试点工作，以政府治理为核心的智慧城市整体解决方案在全国得到良好

的推广应用；传统行业方面，公司进一步聚焦党政、国防、公共安全、能源、交通等优势

行业，承担了多个部位重要信息系统建设任务，继续保持国家政务信息化领域的领先优势。 

 

自主可控产业链完整布局，党政办公引领即将爆发 

公司已经初步完成国产数据库、中间件、管理软件以及安全可靠系统集成的产业布局，并

筹建“中国电科安全可靠系统工程研究中心”，成为在国内具有影响力的自主可控产品集

成适配攻关基地和军民融合安全可靠系统解决方案中心。全国产化替代项目二期试点有望

近期展开，总规模 60 亿，2017 年底完成大部分；之后的三期全面替换软硬件共计 1000

亿市场空间。太极股份作为信息安全国家队 CETC 集团的自主可控平台，预计拿到 20%

市场规模，有望成为公司未来新的业绩爆发点。 

 

云服务初现成效，政务云业务大有可为 

以云计算和大数据技术为代表的新一代信息技术在政府、公共安全、司法等政务行业开始

得以应用，并呈现快速发展的势头。北京市级政务云平台上线，正式面向全市各委办局和

部分区县提供基于云的服务，已有近 40 家市级单位的百余个信息系统在太极政务云平台

上运行或测试，创建了全国政务云典范，也为公司进一步发展政务云服务业务奠定了坚实

基础。另外公司先后中标海南省电子政务云、榆林市政务云项目，随着政务云业务的全面

铺开，公司云业务有望加速推进。 

 

自主可控政务云业务即将爆发，维持“买入”评级。 

预计公司 2017～2019 年备考净利润为 4.35 亿元、6.15 亿元、7.13 亿元（已考虑量子伟

业的业绩承诺，未考虑达成战略收购协议的宝德计算机的业绩），全面摊薄后 EPS 分别为

0.98 元、1.39 元、1.61 元，对应备考净利润 PE 为 30 倍、21 倍和 18 倍。公司在传统 IT

服务业务稳步增长的同时，自主可控政务云业务即将爆发，维持“买入”评级。 

 

风险提示：国产化替代不达预期，政务云推进不达预期。 
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PE/PB – Bands 

 

图表3： 太极股份历史 PE-Bands  图表4： 太极股份历史 PB-Bands 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 
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盈利预测 

资产负债表  利润表 
 
会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 4,192 5,709 8,843 11,317 13,915 

现金 1,036 1,135 2,645 2,645 2,645 

应收账款 2,074 2,269 3,083 4,314 5,607 

其他应收账款 170.78 333.25 449.89 629.84 818.79 

预付账款 179.30 222.32 300.80 421.13 547.46 

存货 497.45 1,115 1,509 2,113 2,746 

其他流动资产 234.30 634.55 855.70 1,194 1,551 

非流动资产 1,614 1,892 1,839 1,753 1,646 

长期投资 173.24 174.65 174.65 174.65 174.65 

固定投资 75.07 70.85 334.18 408.60 388.55 

无形资产 543.62 570.18 564.47 555.41 546.36 

其他非流动资产 822.43 1,076 765.54 613.98 536.32 

资产总计 5,807 7,601 10,682 13,069 15,561 

流动负债 3,574 4,959 7,561 9,318 11,088 

短期借款 401.81 691.53 2,395 1,984 1,600 

应付账款 1,464 1,755 2,070 3,035 3,949 

其他流动负债 1,708 2,513 3,097 4,299 5,540 

非流动负债 55.53 210.59 203.71 209.93 208.09 

长期借款 0.00 160.00 160.00 160.00 160.00 

其他非流动负债 55.53 50.59 43.71 49.93 48.09 

负债合计 3,629 5,170 7,765 9,528 11,296 

少数股东权益 26.87 19.92 26.32 35.38 45.88 

股本 415.60 415.60 415.60 415.60 415.60 

资本公积 961.97 984.13 984.13 984.13 984.13 

留存公积 816.62 1,056 1,491 2,106 2,820 

归属母公司股 2,150 2,412 2,891 3,506 4,219 

负债和股东权益 5,807 7,601 10,682 13,069 15,561  

 

 
会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 4,829 5,164 6,972 9,760 12,688 

营业成本 4,015 4,152 5,618 7,865 10,224 

营业税金及附加 28.23 4.39 5.93 8.00 11.76 

营业费用 63.90 66.22 92.05 125.18 176.51 

管理费用 492.46 600.46 816.63 1,119 1,522 

财务费用 7.80 17.87 (18.00) (18.00) (18.00) 

资产减值损失 41.70 49.41 20.00 20.00 20.00 

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

投资净收益 1.48 (0.05) (0.05) (0.05) (0.05) 

营业利润 182.20 273.75 437.30 641.52 752.33 

营业外收入 56.86 55.64 55.64 55.64 55.64 

营业外支出 0.29 0.55 0.20 0.20 0.20 

利润总额 238.77 328.85 492.75 696.96 807.77 

所得税 37.59 34.21 51.26 72.51 84.04 

净利润 201.18 294.64 441.48 624.45 723.73 

少数股东损益 (0.32) (6.96) 6.41 9.06 10.50 

归属母公司净利润 201.50 301.60 435.07 615.39 713.23 

EBITDA (倍) 228.27 352.42 492.88 737.11 867.61 

EPS (元) 0.48 0.73 1.05 1.48 1.72  

 

主要财务比率  
会计年度 (%) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

成长能力      

营业收入 13.48 6.93 35.00 40.00 30.00 

营业利润 0.94 50.25 59.74 46.70 17.27 

归属母公司净利润 2.96 49.67 44.26 41.44 15.90 

获利能力 (%)      

毛利率 16.87 19.60 19.42 19.42 19.42 

净利率 4.17 5.84 6.24 6.31 5.62 

ROE 9.37 12.51 15.05 17.55 16.90 

ROIC 13.78 14.83 15.87 21.82 23.01 

偿债能力      

资产负债率 (%) 62.51 68.01 72.69 72.90 72.59 

净负债比率 (%) 11.07 16.47 32.90 22.50 15.58 

流动比率 1.17 1.15 1.17 1.21 1.26 

速动比率 1.03 0.93 0.97 0.99 1.01 

营运能力      

总资产周转率 0.97 0.77 0.76 0.82 0.89 

应收账款周转率 2.50 2.18 2.39 2.43 2.35 

应付账款周转率 3.62 2.58 2.94 3.08 2.93 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 0.48 0.73 1.05 1.48 1.72 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.60 0.27 (0.54) 1.01 0.95 

每股净资产(最新摊薄) 5.17 5.80 6.96 8.44 10.15 

估值比率      

PE (倍) 64.76 43.27 29.99 21.21 18.30 

PB (倍) 6.07 5.41 4.51 3.72 3.09 

EV_EBITDA (倍) 55.19 35.75 25.56 17.09 14.52  

现金流量表   
会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

经营活动现金 247.81 110.53 (224.63) 420.68 395.28 

净利润 201.18 294.64 441.48 624.45 723.73 

折旧摊销 38.28 60.80 73.58 113.59 133.28 

财务费用 7.80 17.87 (18.00) (18.00) (18.00) 

投资损失 (1.48) 0.05 0.05 0.05 0.05 

营运资金变动 (29.45) (314.72) (788.44) (432.24) (575.37) 

其他经营现金 31.49 51.89 66.70 132.82 131.60 

投资活动现金 (451.75) (357.11) (31.42) (27.91) (29.07) 

资本支出 390.92 358.12 0.00 0.00 0.00 

长期投资 (62.60) (1.60) 0.00 0.00 0.00 

其他投资现金 (123.43) (0.59) (31.42) (27.91) (29.07) 

筹资活动现金 362.99 366.10 1,766 (392.77) (366.21) 

短期借款 366.81 289.72 1,703 (410.59) (384.24) 

长期借款 0.00 160.00 0.00 0.00 0.00 

普通股增加 141.19 0.00 0.00 0.00 0.00 

资本公积增加 (85.44) 22.17 0.00 0.00 0.00 

其他筹资现金 (59.57) (105.79) 62.39 17.83 18.03 

现金净增加额 159.05 119.52 1,510 0.00 0.00  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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－报告发布日后的 6个月内的行业涨跌幅相对同期的沪深 300指数的涨跌
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－投资建议的评级标准 

 

－报告发布日后的6个月内的公司涨跌幅相对同期的沪深300指数的涨

跌幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

增持行业股票指数超越基准  买入股价超越基准 20%以上 

中性行业股票指数基本与基准持平  增持股价超越基准 5%-20% 

减持行业股票指数明显弱于基准  中性股价相对基准波动在-5%~5%之间 

  减持股价弱于基准 5%-20% 

  卖出股价弱于基准 20%以上 
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