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2011 年 08 月 23 日 

太极股份 (002368 .SZ)      软件行业 

评级：买入      维持评级 公司点评

平安重庆第一单已落户太极,有望复制全国; 

事件 

太极股份在 23 日晚在公司网站上公布：中国电子科技集团与重庆市政府签订了“平安重庆”市应急联动中心系统
建设项目合同。市应急联动中心系统是“平安重庆”的核心，太极股份作为中国电科集团“平安重庆”项目的核心
承担单位之一，将在本项目中承担重要的系统研发和实施任务。 

 
评论 
本项目的签订战略意义极其重大:1 这是太极股份从传统的系统集成，走向咨询服务、软件开发业务转型的重大落
地；2 平安城市是未来电子政务领域增速最快，投资力度最大的市场，太极股份依托中电集团整体优势获得平安重
庆软件以及咨询订单，未来还将有更大的可以预期项目机会；3 本项目作为成为标杆项目，有望复制到全国。 

转型中的新太极聚焦 IT 咨询、软件开发、基础软件实现利润率根本性提升：新太极将聚焦 IT 咨询、软件开发、基
础软件三大核心业务。从全球 IT 产业的发展趋势，以及知名成功 IT 厂商的发展道路来看，咨询服务、基础软件、
行业信息化是未来 IT 企业升级转型的主流。公司依据自身良好的产业优势和技术基础，顺应了这一潮流，转型的
成功将使公司跨入新的发展轨道并带来巨大的收益。公司将把分布在政府、能源、冶金、金融等行业重要的客户作
为优先发展的重点，加大投入；同时发展云计算等新兴技术产品；做大做强自己的信息安全和应急响应系统业务。 

转型落地，开启平安城市大项目：由于平安城市项目涉及到几十亿甚至上百亿的规模，因此某个单一公司投标成功
的可能性较小，中国电子科技集团组织旗下重要公司联合进行投标赢得大订单的概率极大。中国电科集团与重庆市
政府签订的“平安重庆”市应急联动中心系统是“平安重庆”首项合同，拉开了“平安重庆”建设的帷幕，公司承
担项目系统研发和实施。我们预计公司将会进一步承担“平安重庆”的其他子模块建设，并以此为标杆效应将业务
复制到已经有平安城市规划的北京、武汉等地。 

公司承担中电集团百亿软件战略重任，有集团内资产重组整合预期，央企股权激励理顺机制：中电集团规划了八大
业务板块，公司将成为软件与服务板块主要承担力量；在实现集团目标过程中，太极有望整合所内以及集团内资
源，进一步资产证券化，打造真正有战斗力的”软件服务国家队”;国资委出台了加强央企科技创新工作的意见，为科
技类央企股权激励的实施开闸,增强骨干员工战斗力。 

 
投资建议 
维持“买入”评级，作为中国电子科技集团的控股公司，公司未来面临大股东十五所及集团内资源整合重组预期。我
们预测公司 11/12 年 EPS 为 0.67 元/0.90 元；若考虑进“核高基”资助的因素，其中包含人大金仓 3600 万权益以及
太极股份自身近 3000 万核高基收入，同时核高基冲抵研发成本的背景下，预计 11/12 年 EPS 为 1.00 元/1.25 元，
我们给予 8-12 个月目标价 30 元，对应主营 33X12 年 PE;对应含核高基 30X11 年 PE。 

易欢欢 
联系人 
(8621)61038267 
yihh@gjzq.com.cn 

李伟奇 
分析师 SAC 执业编号：S1130511030008 

  

此文档仅供上海重阳投资管理有限公司李静使用



                                                                                                                                                                                                                               

- 2 - 
敬请参阅最后一页特别声明 

 公司点评

转型中的新太极 

为什么是新太极 

 公司从成立至今，经历过三次大转型，完成了从硬件厂商向软件厂商的转变，目前公司正在进行新的调整，从
软件向服务，谋求更高发展层级和更高利润率的转变。 

 1987 至 90 年代初，小型机阶段。公司成功研制并批量生产太极 2000 超级小型机，连续 6 年市场占率超过 
50%.  

 90 年代初至 90 年代末，向系统集成商转型阶段。公司开辟了政府、金融、能源等重要行业信息化的先河，
成为国内最早的大型系统集成服务企业。  

 2000 年至今，向综合 IT 服务商转型阶段。公司成功构建起 系统集成、行业解决方案与服务、IT 产品增值
服务等一体化 IT 服务体系。 

 2002 年公司资产重组后进入管理层持有股份的新太极，2008 年太极向咨询和服务转型，逐步有效，提升了毛
利率。 

 变革发展期：2003-2005，完成由全民所有制向现代企业治理结构的转变；推进业务重组与整合，打造一体
化 IT 服务链。 

 健康发展期：2006-2008，强化市场布局与渗透，提高大客户数量，深挖客户需求，提升经营规模。 

 跃升发展期：2009-2011，开拓 IT 咨询、应急指挥等业务，并取得良好进展，优化产业布局，突出战略性行
业。 

 目前公司的营业收入结构中，占收入的绝大部分是来自于行业解决方案与服务，这一块收入占 63.13%；IT 产品
增值服务收入占 31.53%；IT 咨询占 5.35%。从毛利率的角度来看，IT 咨询的毛利率较高为 56.78%，行业解决
方案与服务的毛利率可以达到 17.93%，而 IT 产品增值服务的毛利率只有 4.68%。 

 

图表1：公司的三个发展阶段 

 

 
来源：国金证券研究所  
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 新太极的盈利能力有了大幅度的提升，净利润的增长率大幅领先收入的增长率。应当说以目前的情况来看，公
司有出现业绩拐点的良好兆头。 

新太极将通过加强咨询、软件开发、基础软件业务来实现利润率的根本性的提升 

 新太极将聚焦 IT 咨询、软件开发、基础软件三大核心业务。从全球 IT 产业的发展趋势，以及知名成功 IT 厂商
的发展道路来看，咨询服务、基础软件、行业信息化是未来 IT 企业升级转型的主流。公司依据自身良好的产业
优势和技术基础，顺应了这一潮流，转型的成功将使公司跨入新的发展轨道并带来巨大的收益。 

 咨询是方向，黏住客户，增加销售附加值。从太极的角度来说，由于公司为来自政府、能源、金融等领域的
客户提供包括系统集成、应急响应等多种 IT 服务，往往这些客户会进一步寻求 IT 咨询方面的服务，因而公
司提供相应的 IT 咨询服务可以使得公司为客户提供一整套 IT 服务，提高产品附加值。 

 软件开发是根本，优化业务结构。作为 IT 服务企业，软件是产品的核心，同时软件也相对其他产品有更高
的利润率。公司未来将会更加注重软件开发业务在行业解决方案中的比重，以此优化业务结构，提高公司的
盈利能力。 

 基础软件未来实现可复制性和平台化。由于公司业务涉及到能源、金融、政府等多个行业领域，以及同行业
内不同的子项目，因此公司需要针对不同的项目开发不同的软件以及相应的配套系统，从而制约了公司利润
率的大幅提高。因此公司未来将加大基础软件的开发力度，使之成为在各个子项目以及不同客户领域应用的
平台，其可复制性将成为公司提高利润率的关键因素。 

 公司将把分布在政府、能源、冶金、金融等行业重要的客户作为优先发展的重点，加大投入；同时发展云计算
等新兴技术产品；做大做强自己的信息安全和应急响应系统业务。 

图表2： IT 咨询业务毛利率较高 图表3：公司的三步走发展战略 
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来源：国金证券研究所   

图表4：公司营业收入保持快速增长 图表5：公司盈利能力逐步提升 
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来源：国金证券研究所   
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 背靠母集团中电集团，依托央企背景，公司一直承担着各个服务领域内重要客户的大项目。丰富的大项目经
验，则是公司未来战略发展的有效支撑。大项目为公司打造一体化 IT 服务链提供业务基础。 

 

 

图表6：新太极的业务体系 图表7：新太极的三大基础业务 
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来源：国金证券研究所   

图表8：以大客户为基础的大项目助力公司转型 

来源：公司资料、国金证券研究所  
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转型落地：开启平安城市大项目 

中电集团形成子公司联合体抓取大项目 

 平安重庆是重庆市已经实施的最大信息化项目，也是目前我国在建的最大的视频管理系统和物联网工程。视频
系统将以现有的公安光纤网络和公共通信网络资源为传输通道，以重庆市空间地理信息平台为载体，运用物联
网技术，搭建重庆市统一的智能化平台，建成覆盖重庆市的视频物联网，实现市、区县、乡镇政府及部门视频
资源的互联互通。其特点体现在以下几个方面： 

 规模大：真个平安重庆项目投资预计将达到 170 亿元，包括顶层系统设计、网络、视频监控终端、软件等各
个部分。 

 必要性：不仅仅是建设一个覆盖全市的安防监控系统，而是在包括 GIS 等新应用的基础上的城市管理新理
念。 

 重要性：重庆平安城市项目是国内第一个此类项目，将为建设平安城市、智慧城市作出典范。 

 由于平安城市项目涉及到几十亿甚至上百亿的规模，因此某个单一公司投标成功的可能性较小。迫于压力，中
国电子科技集团与旗下控股公司组成联合体进行投标。 

 中电集团在公共安全领域有深厚的技术产品资源，控股公司包括国内应急指挥平台、软件、集成业务龙头太极
股份和视频监控终端产品领域的领先提供商海康威视，以及众多的科研院所。因此，可以说，中电集团在拿平
安城市这样的大项目上，有绝对的竞争力。典型案例即是重庆的平安城市项目，整个项目总额预计共 170 亿
元，中电集团牵头旗下控股公司联合投标成功。 

 中电集团牵头，旗下公司组成联合体：太极股份负责咨询、系统顶层设计和软件部分；海康威视负责安防监控
终端设备；其他公司负责网络、线路及信息传输等。 

图表9：中国电科联合体拿平安城市大项目 图表10：重庆平安城市架构拓扑图 
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路、信息传输
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目规模：近170
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必要性：不仅仅
是监控，而是城
市管理的新理念

重要性：为建设
智慧城市、平安
城市做出典范

  

来源：国金证券研究所   
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中电集团对公司有着重要定位，面临十五所内外重组预期 

公司承担中电集团八大业务板块中的软件与服务板块及安全电子产业链 

 中国电子科技集团公司是在原信息产业部直属研究院所和高科技企业基础上组建而成的国有大型高科技企业集
团。主要从事国家重要军民用大型电子信息系统的工程建设，重大装备、通信与电子设备、软件和关键元器件
的研制生产。 

 中国电科所属二级成员单位 55 家，上市公司 6 家，分布在全国 18 个省市区。现有职工 8 万余人，其中，中国
工程院院士 11 名，国家级科技人才 487 人，享受国务院政府特殊津贴人员 265 人。拥有 15 个国家重点实验
室、4 个研究应用中心、9 个研发中心，有 20 个博士后科研工作站。拥有一批国内一流的中试线、生产线、装
配线和机加工中心，形成了比较完整的研究、设计、试制、生产及试验能力体系，有完备的质量保证体系。取
得了一批领先或接近国际水平的重大科技成果，在一些关键技术领域，始终保持着国内领先、国际先进的地
位。 

 未来中电集团一共规划万亿，八大业务板块：安全电子、能源电子、交通电子、通信网络与卫星应用、软件与
信息服务、新型元器件、先进制造、现代物流服务。中电集团对太极有着明确的战略定位，公司将成为软件与
服务板块主要承担力量。 

图表11：中电集团规划八大业务板块及预计科研院所划分 
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来源：国金证券研究所  

 在中电集团八大业务板块中，与太极关系密切的主要是软件与服务和安全电子。未来中电集团将建立安全电子
产业链，包括公共安全、信息安全、安全电子装备。太极股份将是公共安全的重要承担者。集团的规划整合优
势资源和军工优势，通过平安城市、国家应急平台、武警信息化、行业安全等一系列重点工程建设，打造应急
指挥、平安城市、行业安全三个经络体系，形成 350 亿元的产业规模。 

未来配合集团战略，公司有资产注入预期 

 日前，国资委出台了加强央企科技创新工作的意见。为科技类央企股权激励的实施开闸，同时明确指出央企整
合集团内科研院所资源，打造自身创新核心竞争力。我们认为，这将为太极带来所内、所间的资产注入预期。 

 公司的大股东是中国电子科技集团第十五研究所，占公司股本 43.3%。 十五所目前主要从事军口型号研制、基
础研究、国家科技攻关、军事指挥自动化、航天测控等重大军事应用项目的研究和开发，为国防信息化建设提
供计算机及系统装备，为国民经济各领域开发和提供计算机应用系统。十五所一直是国家重大信息系统总体设
计和工程建设的牵头单位，是我国计算机行业的排头兵，并可以代表国家行使多种行业管理职能。 

 军转民计划：军转民计划是目前十五所正在实施的重要战略计划，即将十五所拥有的前沿国防技术进行一定
改造和应用，运用到民用产品中。太极股份作为十五所的重要民用行业应用窗口，必将承接十五所的前沿技
术和产品资源转移，受益最大。 

 目前十五所拥有丰富的核心技术和产品，主要分布在加固型产品、网络通讯、软件系统工程、板卡、软件服
务等领域。 
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图表12：公司大股东十五所拥有丰富的技术产品资源 

加固型产品类 网络通讯产品类 软件、系统工程类 板卡产品类 软件技术服务和咨询 
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口板 TJ-ANIC-

155B 

软件技术管理 

NAV3000 加固型卫星

导航定位仪 

智能千兆加固型以太

网交换机 TJ-

ES2412J 

载人航天地面测控计

算机系统 

2/4 路智能同异步

串行接口板 

软件和系统监理 

便携式加固笔记本

式计算机 

NV-2000 系列网络视

频矩阵 

分散式计算机控制系

统 TJDCS4000 

大容量固态存储

器 

软件第三方测试 

直升机测重仪 NV-Manager 视频管

理软件 

高可用集群计算机系

统（HAC） 

以太网接口板 

TJ-ENIC-

10/100Mb 

咨询服务 

安全计算机系统 4 路 E1 到以太网数

据转换器 

地理信息系统 GIS 磁盘数据加密钥

匙 

项目管理系统 

来源：国金证券研究所  

 中电集团下属 50 多个研究所，每个研究所基本上都走在国内同行的前列，在军民应用领域有雄厚的技术基础。
在集团大战略的背景下，太极有做出进一步所内、所外资源整合的可能。 

图表13：中电集团下属重要的研究单位 

子单位名称 涉及领域 子单位名称 涉及领域 

电子科学研究院 大型信息系统顶层涉及 32 所 嵌入式系统、软件环境研究 

2 所 微电子、LCD、太阳能光伏电池 33 所 综合电磁防护 

3 所 电声电视技术 34 所 光纤通信网络与系统 

7 所 移动通信系统与设备 36 所 特种通信 

8 所 光纤光缆传输 38 所 预警探测与雷达 

9 所 磁性功能材料与特种元器 39 所 卫星遥感通信、天线 

10 所 航空电子和雷达 41 所 微波/毫米波 

11 所 激光与红外 43 所 厚膜、薄膜混合集成 

12 所 微波电真空器件 44 所 半导体光电器件 

13 所 工程类半导体 45 所 电子专用设备 

14 所 轨道交通信号 46 所 半导体材料和光纤 

15 所 综合性计算技术 47 所 集成电路和器件 

16 所 低温与制冷 48 所 太阳能电池 

18 所 化学与物理电源 49 所 军用敏感元器件与传感器 

20 所 无线电导航、雷达、通迅 50 所 通信、安全探测 

21 所 微特电机与组件 51 所 军工电子设备、软件和系统 

22 所 电波环境特性观测和研究 52 所 数字音视频、智能监控 

23 所 信息传输线技术 53 所 电子、光电、软件、自控 

24 所 半导体集成电路 54 所 卫星导航定位、航天航空测控 

26 所 微声电子、固态惯性技术 55 所 微波、毫米波 

28 所 指挥自动化 58 所 超大规模集成电路 

29 所 微波射频 德清华莹公司 压电功能晶体材料和声表面波器件 

30 所 信息安全和保密 普华基础软件公司 国产基础软件研发 

来源：中电集团资料、国金证券研究所  
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历史推荐和目标定价(人民币) 
 日期 评级 市价 目标价 
1 2010-10-22 买入 20.76 55.00～55.00
2 2010-12-21 买入 27.31 70.00～70.00
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7 2011-07-04 买入 20.77 30.00～30.00
8 2011-08-15 买入 23.60 30.00～30.00

来源：国金证券研究所 
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