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增长稳健，调整增发方案完善政务云布局 

买入（维持） 
盈利预测与估值 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万元) 5,164 5,729 6,356 7,109 

同比(+/-%) 7  11  11  12  

净利润(百万元) 302 393 527 689 

同比(+/-%) 50  30  34  31  

毛利率(%) 19.5  20.8  21.6  22.6  

ROE(%) 12.5  14.6  17.2  19.5  

每股收益（元） 0.73 0.95 1.27 1.66 

P/E 39  32  23  18  

P/B 5  5  4  3  

 

事件：公司发布 2017 年一季报，实现营业收入 12.89 亿元，同比增

长 9.56%；实现归属母公司股东净利润 0.17 亿元，同比增长 2.75%；

实现归属于上市公司股东的扣除非经常性损益的净利润 0.15 亿元，

同比下降 9.22%。 

 

投资要点 

 业绩稳健增长，费用率控制良好。公司 2017 年一季度传统战

略性行业和智慧城市业务均稳步增长，虽然净利润增速略低于

营收增速，我们预计是由于今年春节较早，业绩确认放慢，导

致销售费用率有所上升，同比提升 0.04 个百分点；管理效应显

著提升，管理费用率同比下降 0.71 个百分点。公司披露了对

2017 年 1-6 月的经营业绩情况预测，预计归属于上市公司股东

的净利润为 1,798.17 - 2,697.26 千万元，同比增长 0 – 50%，中

值为 25%，符合我们预期。 

 环境变化促使方案调整，整合方向不变。公司为确保外延战略

得以顺利实施，对 2016 年交易方案作出调整，暂不购买资产

收购宝德计算机 100%股权，仅通过发行股份和现金得方式收

购量子伟业 100%股权。目前该议案已通过国务院国资委批复，

并获得股东大会通过。 

 维持“买入”评级：不考虑并购影响，预计公司 2017-2019 年

净利润分别为 3.93 亿、5.27 亿和 6.89 亿，EPS 分别为

0.95/1.27/1.66 元，现价对应 32/23/18 倍 PE。若考虑量子伟业

并购完成，公司 2017-2018 年备考净利润分别为 4.36 亿、5.82

亿和 7.53 亿，摊薄 EPS 分别为 0.99/1.32/1.71 元，对应 30/23/17

倍 PE。太极作为中电科十五所下唯一的上市公司，在自主可

控和大数据云计算等领域具备较强实力，看好其凭借原有党政

机关客户优势，努力打造从 IaaS 层到 SaaS 层的一体化服务布

局，维持“买入”的投资评级。 

风险提示：业务整合风险，并购失败风险。 
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股价走势 

 
 

市场数据 

 
 

基础数据 

每股净资产（元） 5.84  

资产负债率（%） 62.47  

总股本（百万股） 415.60  

流通 A 股（百万股） 394.76  
 

 

相关研究 

太极股份：非经常性因素影响利润增速，

政务云加快跑马圈地 

2016 年 8 月 29 日 

太极股份：季报增速创新高，政务一体

化业绩蓄势待发 

2016 年 4 月 27 日 

政务一体化龙头确立，业绩爆发可期 

2016 年 3 月 24 日 

 

收盘价（元）

一年最低价/最高价 27.47 / 38.88

市净率

流通A股市值(百万元)

4.8

11,096.83          

28.11
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太极股份财务及盈利预测表 

 

数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所

资产负债表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E 利润表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E

流动资产 5709.3 5248.4 6056.3 7132.5 营业收入 5164.1 5728.9 6355.8 7108.8

  现金 1135.2 1000.0 1355.4 1889.7 营业成本 4151.9 4511.2 4948.9 5465.6

  应收款项 3230.4 3139.1 3482.7 3895.2 营业税金及附加 4.4 28.6 31.8 35.5

  存货 1115.3 865.2 949.1 1048.2 营业费用 66.2 68.7 73.1 78.2

  其他 228.4 244.2 269.2 299.4 管理费用 642.8 738.8 782.2 828.2

非流动资产 1892.1 1817.3 1682.8 1540.1 财务费用 17.9 24.1 7.7 4.2

  长期股权投资 174.7 174.7 174.7 174.7 投资净收益 -0.0 2.0 2.0 2.0

  固定资产 672.9 655.0 571.9 475.3 其他 -7.1 17.0 11.3 6.2

  无形资产 570.2 513.2 461.8 415.7 营业利润 273.8 376.5 525.5 705.3

  其他 474.5 474.5 474.5 474.5 营业外净收支 55.1 60.0 60.0 60.0

资产总计 7601.4 7065.7 7739.2 8672.6 利润总额 328.9 436.5 585.5 765.3

流动负债 4959.3 4148.7 4453.3 4904.6 所得税费用 34.2 43.6 58.6 76.5

  短期借款 691.5 109.9 30.0 30.0 少数股东损益 -7.0 0.0 0.0 0.0

  应付账款 2143.7 2039.3 2237.2 2470.8 归属母公司净利润 301.6 392.8 527.0 688.8

  其他 2124.1 1999.4 2186.1 2403.8 EBIT 341.1 438.6 571.2 747.5

非流动负债 210.6 210.6 210.6 210.6 EBITDA 400.6 578.8 738.6 925.1

  长期借款 160.0 160.0 160.0 160.0

  其他 50.6 50.6 50.6 50.6 重要财务与估值指标 2016 2017E 2018E 2019E

负债总计 5169.9 4359.3 4663.9 5115.2 每股收益(元) 0.73 0.95 1.27 1.66

  少数股东权益 19.9 19.9 19.9 19.9 每股净资产(元) 5.80 6.46 7.35 8.51

  归属母公司股东权益 2411.6 2686.5 3055.4 3537.5 发行在外股份(百万股） 415.6 415.6 415.6 415.6

负债和股东权益总计 7601.4 7065.7 7739.2 8672.6 ROIC(%) 11.1% 13.3% 18.6% 25.0%

ROE(%) 12.5% 14.6% 17.2% 19.5%

现金流量表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E 毛利率(%) 19.5% 20.8% 21.6% 22.6%

经营活动现金流 110.5 635.2 666.3 815.9 EBIT Margin(%) 6.6% 7.7% 9.0% 10.5%

投资活动现金流 -357.1 -71.0 -73.0 -74.9 销售净利率(%) 5.8% 6.9% 8.3% 9.7%

筹资活动现金流 366.1 -699.5 -238.0 -206.6 资产负债率(%) 68.0% 61.7% 60.3% 59.0%

现金净增加额 119.5 -135.2 355.4 534.3 收入增长率(%) 6.9% 10.9% 10.9% 11.8%

企业自由现金流 -144.6 541.1 540.5 684.9 净利润增长率(%) 49.7% 30.2% 34.1% 30.7%
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