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事项：

公司公告2022年年报，2022年实现营业收入106.01亿元，同比增长0.91%，
实现归母净利润3.78亿元，同比增长1.23%。2022年利润分配预案为：拟每10
股派1.92元（含税），不以资本公积金转增股本。

平安观点：

公司2022年业绩平稳增长。根据公司公告，公司2022年实现营业收入
106.01亿元，同比增长0.91%。其中，网络安全与自主可控业务实现收
入37.25亿元，同比下降17.07%；云服务业务实现收入7.62亿元，同比
增长9.19%；智慧应用与服务业务实现收入23.38亿元，同比增长
3.48%；系统集成服务业务实现收入36.31亿元，同比增长25%。公司
2022年实现归母净利润3.78亿元，同比增长1.23%，实现扣非归母净利
润3.33亿元，同比增长18.59%，公司业绩平稳增长。在盈利能力方面，
公司2022年毛利率和期间费用率分别为20.16%和15.44%，同比均基本
持平。

公司信创产业生态体系持续完善。2022年，公司在信创数据库和信创OA
领域拓展成果显著。在信创数据库领域，公司子公司人大金仓在电子政

务、电信、能源等重点行业保持市占率领先，2022年实现营收3.44亿
元，同比略有增长，实现净利润5029.34万元，同比增长60.71%，净利
率水平持续提升。经过二十多年的积累与沉淀，人大金仓厚积薄发，坚

持 “每一行代码皆可掌控 ”，将技术优势转化为产品优势，发布全新
KingbaseES V9 版本，各项性能得到全面提升，并重点增强了
KingbaseRAC 的能力。随着行业市场对数据库要求的不断深入，人大金
仓一体机 KingbaseXData 应运而生，开启软硬一体化产品新模式。在信
创 OA 领域，为适应央国企客户合规管理需要，公司分拆慧点科技部分
业务成立太极法智易，打造面向风控合规的法智易新品牌。2022年，慧
点科技及太极法智易共实现营收3.71亿元，同比增长10.2%，发布数字
化协同办公平台 WE.Office 8.2、法智易合同管理系统等新产品，签约中

2021A 2022A 2023E 2024E 2025E
营业收入(百万元) 10,505 10,601 13,177 16,599 21,158
YOY(%) 23.1 0.9 24.3 26.0 27.5
净利润(百万元) 373 378 495 651 873
YOY(%) 1.2 1.2 30.9 31.6 34.2
毛利率(%) 20.3 20.2 19.9 19.8 20.0
净利率(%) 3.6 3.6 3.8 3.9 4.1
ROE(%) 10.1 9.0 9.8 11.4 13.3
EPS(摊薄/元) 0.61 0.62 0.81 1.07 1.44
P/E(倍) 73.5 72.6 55.4 42.1 31.4
P/B(倍) 7.8 6.7 5.6 4.9 4.3
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银保险、中国国新、中国华录、首都机场、华润置地、比亚迪等大型企业，赋能信息技术应用创新。在信创生态打造方

面，公司作为中国电科信创牵头单位，依托集团公司在北京、无锡、上海、成都、杭州等地的生态服务基地群，推出太极

六合信创生态服务云平台，布局全国生态攻关基地，解决信创软硬件推广应用中的各类问题，赋能地方信创生态，为企

业、生态合作伙伴提供适配迁移、信创实训、服务保障、评测认证及高端咨询等服务，推动行业信创纵深发展，公司信创

产业生态体系日益完善。当前，太极股份实控人中国电科将太极股份定位为集团公司网信事业核心产业平台，推动中电太

极与太极股份的资源整合和协同发展。背靠控股股东和实控人的支持，受益于国内信创产业的发展，公司网络安全与自主

可控业务未来发展可期。

公司数据要素应用场景探索取得积极成效。公司积极践行数字中国建设，依托“云+数+应用+生态”的一体化服务模式，以“云
+数”为基础，不断开拓数字化应用新场景，促进数据合规高效使用，赋能实体经济。政务云领域，公司推动北京、天津、
海南、山西等地政务云服务业务持续发展，云服务业务2022年实现收入7.62亿元，同比增长 9.19%。公司顺应国产化发展
趋势，与生态伙伴合作在天津、海南等地试点开展国产化环境下的政务云服务。新签约北京市朝阳区政务云平台，将云与

城市服务紧密结合，打造“城市智慧大脑”应用场景运营平台，推动云业务从基础设施云化向数据和业务云化升级。政务大数
据领域，公司以政务数据治理为基础，加快推动数据融合与应用创新协同并进，为教育、交通、医疗、工业等行业横向数

据赋能。公司政务大数据业务在江西省成功落地，通过建设省级一体化政务大数据体系，实现政务数据的按需汇聚和整合

利用。公司在数字化赋能基层社会治理领域打造的“一体化群防群控综合管控平台”入选国家工业信息安全发展研究中心
2022 年度数据要素典型应用场景优秀案例。随着数字中国建设和数据要素市场的发展，公司云服务、智慧应用与服务业务
未来发展有望提速。

盈利预测与投资建议：根据公司的 2022 年年报，我们调整业绩预测，预计公司 2023-2025 年的归母净利润分别为4.95亿
元（前值为5.55亿元）、6.51亿元（前值为6.83亿元）、8.73亿元（新增），EPS 分别为0.81元、1.07元和1.44元，对应4
月6日收盘价的 PE 分别约为55.4、42.1、31.4倍。公司布局形成了包含普华操作系统、金仓数据库、金蝶中间件、慧点办
公软件在内的自主产品体系，牵头组建中国电科信创工程研究中心，并推出太极六合信创生态服务云平台，信创产业生态

体系日益完善。背靠控股股东和实控人的支持，受益于国内信创产业的发展，公司网络安全与自主可控业务未来发展可

期。随着数字中国建设和数据要素市场的发展，公司云服务、智慧应用与服务业务未来发展有望提速。我们看好公司的未

来发展，维持对公司的“推荐”评级。

风险提示：（1）电子政务业务增速不达预期。国内电子政务行业市场规模的增长，受政府在信息化建设方面的投入的影响
很大，如果政府在信息化建设方面的投入出现波动，国内电子政务行业市场规模的增长有低于预期的风险，公司电子政务

业务将存在增速不达预期的风险。（2）云服务业务推广进度不达预期。公司政务云业务有北京市政务云、天津市政务云、
海南省政务云等标杆客户。如果公司政务云业务在已有项目上不能持续推进应用范围和应用深度，或者在新项目的拓展方

面不达预期，则公司的云服务业务存在推广进度不达预期的风险。（3）公司信创业务发展不达预期。公司在信创市场整体
处于领先地位。如果公司未来在信创产品方面不能持续保持领先，或者在市场拓展方面低于预期，则公司信创业务存在发

展不达预期的风险。
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单位 : 百万元资产负债表

会计年度 2022A 2023E 2024E 2025E
流动资产 12284 14060 17481 22386
现金 2451 1824 2065 2752
应收票据及应收账款 5825 7241 9122 11627
其他应收款 691 859 1082 1380
预付账款 231 287 362 461
存货 3056 3811 4804 6108
其他流动资产 29 36 46 58
非流动资产 3572 3181 2776 2374
长期投资 271 261 251 241
固定资产 1163 1021 872 716
无形资产 875 758 636 509
其他非流动资产 1264 1140 1017 909
资产总计 15856 17240 20258 24760
流动负债 10464 11298 13911 17743
短期借款 883 0 0 0
应付票据及应付账款 6961 8041 9807 12515
其他流动负债 2619 3258 4104 5228
非流动负债 901 590 301 41
长期借款 869 558 269 9
其他非流动负债 32 32 32 32
负债合计 11364 11888 14212 17785
少数股东权益 277 309 351 408
股本 592 607 607 607
资本公积 1003 1322 1322 1322
留存收益 2620 3114 3765 4638
归属母公司股东权益 4215 5043 5694 6567
负债和股东权益 15856 17240 20258 24760

单位 : 百万元利润表

会计年度 2022A 2023E 2024E 2025E
营业收入 10601 13177 16599 21158
营业成本 8464 10557 13307 16918
税金及附加 37 47 59 75
营业费用 256 318 395 497
管理费用 710 863 1079 1375
研发费用 583 725 913 1164
财务费用 88 46 13 -2
资产减值损失 -12 -14 -18 -23
信用减值损失 -85 -105 -132 -169
其他收益 78 78 78 78
公允价值变动收益 0 0 0 0
投资净收益 -10 -10 -10 -10
资产处置收益 2 2 2 2
营业利润 437 572 752 1008
营业外收入 0 0 0 0
营业外支出 1 1 1 1
利润总额 436 570 750 1007
所得税 33 44 57 77
净利润 402 527 693 930
少数股东损益 25 32 42 57
归属母公司净利润 378 495 651 873
EBITDA 789 997 1158 1398
EPS（元） 0.62 0.81 1.07 1.44

单位 : 百万元现金流量表

会计年度 2022A 2023E 2024E 2025E
经营活动现金流 145 282 546 947
净利润 402 527 693 930
折旧摊销 265 381 394 393
财务费用 88 46 13 -2
投资损失 10 10 10 10
营运资金变动 -721 -685 -568 -386
其他经营现金流 101 3 3 3
投资活动现金流 -376 -3 -3 -3
资本支出 272 0 -0 0
长期投资 -126 0 0 0
其他投资现金流 -523 -3 -3 -3
筹资活动现金流 -212 -907 -302 -258
短期借款 152 -883 0 0
长期借款 -149 -311 -289 -260
其他筹资现金流 -216 288 -13 2
现金净增加额 -443 -627 241 687

主要财务比率

会计年度 2022A 2023E 2024E 2025E
成长能力

营业收入(%) 0.9 24.3 26.0 27.5
营业利润(%) 4.2 30.9 31.5 34.1
归属于母公司净利润(%) 1.2 30.9 31.6 34.2
获利能力

毛利率(%) 20.2 19.9 19.8 20.0
净利率(%) 3.6 3.8 3.9 4.1
ROE(%) 9.0 9.8 11.4 13.3
ROIC(%) 12.6 11.8 13.1 15.7
偿债能力

资产负债率(%) 71.7 69.0 70.2 71.8
净负债比率(%) -15.6 -23.7 -29.7 -39.3
流动比率 1.2 1.2 1.3 1.3
速动比率 0.9 0.9 0.9 0.9
营运能力

总资产周转率 0.7 0.8 0.8 0.9
应收账款周转率 2.0 2.0 2.0 2.0
应付账款周转率 1.57 1.70 1.75 1.74
每股指标（元）

每股收益(最新摊薄) 0.62 0.81 1.07 1.44
每股经营现金流(最新摊薄) 0.24 0.47 0.90 1.56
每股净资产(最新摊薄) 6.73 8.09 9.16 10.60
估值比率

P/E 72.6 55.4 42.1 31.4
P/B 6.7 5.6 4.9 4.3
EV/EBITDA 22 28 24 19
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