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平安计算机

2014 年 4 月 2 日太极股份 (002368)  

毛利率改善明显，国企改革背景下外延整合提速 

请务必阅读正文后免责条款                                                                                                           

投资要点 
事项：公司发布 2013 年年报：13 年公司实现营收 33.66 亿元，同比增 16.55％；
实现营业利润 1.62 亿元，同比增长 17.2％；归属于母公司净利润为 1.77 亿元，
同比增 33.72％，EPS 为 0.75 元；归属于母公司的扣非后净利润同比增 27.48%。
公司利润分配预案为 10 派 2 元。 

平安观点: 

 毛利率改善明显，净利增速超出预期 

公司 13 年实现营业收入 33.66 亿元，较去年同期增长 16.55%，主要由于公司
加大市场拓展，产品收入稳步增长所致；实现净利润 1.77 亿元，较上年同期增
长 33.72%，净利润同比增速大幅高于营业收入增速，主要源于北京慧点科技有
限公司资产并购以及公司业务结构优化带来的利润增加所致。 

13 年公司营业成本控制有效，毛利率明显改善，公司整体毛利率为 17.17%，
比上年度提高近 2 个百分点。公司费用率方面，销售费用率下降，从上年的 2.23%
降至 1.35%；管理费用率上升，从上年的 6.76%升至 9.59%，主要由于公司业
务架构变化带来人员的调整以及公司业务规模扩大人员扩张所致。 

 受益国企改革潮，外延整合驱动市值长期增长  

国企改革已进入实质性阶段，公司有望显著受益。中国电科总经理熊群力就表
示，今年将积极探索非控股投资。公司是中国电科在软件领域的骨干企业。我
们认为，随着中国电科加快转型步伐，公司大股东的战略主导作用将不断增强。 

一方面， 公司将加快推进产业战略收购，整合大股东相关业务资源。比如，国
产数据库龙头人大金仓，在 IT 国产化浪潮下，人大金仓具备稀缺性和优质性。
另一方面，公司有望持续进行并购，实现内生外延双轮驱动。去年，公司收购
了慧点科技 91%的股权，实现了公司外延式发展的新突破。近期，公司更是明
确了依托外延式发展，实现 40 亿元营收的规划。基于此，我们认为公司将有望
实现 2016 年营收达到百亿元的战略目标。 

 首次覆盖给予“推荐”评级，目标价 38 元： 

依托大股东平台，公司传统业务有望受益智慧城市的稳步推进。而国企改革背
景下的外延整合，将成为公司未来最大的看点。暂不不考虑外延并购对于 EPS
的增厚与摊薄效应，预测公司 14-16 年 EPS 分别为 0.87、1.08 和 1.34 元。结
合目前行业平均估值水平，我们认为公司价值存在低估，首次覆盖给予“推荐”
评级，目标价 38 元，对应 15 年约 35 倍 PE。 

 风险提示：市场竞争风险、下游市场需求放缓、外延整合进度缓慢。 

 

 

推荐 (首次) 

现价：31.81 元 

主要数据 

行业 平安计算机 

公司网址 www.taiji.com.cn 

大股东/持股 华北计算技术研究所 

/37.86% 

实际控制人/持股 中国电子科技集团公

司/37.86% 

总股本(百万股) 274 

流通 A 股(百万股) 226 

流通 B/H 股(百万股) 0 

总市值（亿元） 91.68 

流通 A 股市值(亿元) 75.67 

每股净资产(元) 6.77 

资产负债率(%) 51.31 
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太极股份 沪深300

  2012A 2013A 2014E 2015E 2016E

营业收入(百万元) 2,888 3,366 4,179  5,084 6,065 

YoY(%) 26.4 16.6 24.1  21.7 19.3 

净利润(百万元) 132 177 238  298 368 

YoY(%)  17.9 33.7 34.9  24.9 23.8 

毛利率(%) 15.3 17.2 17.5  17.6 17.8 

净利率(%) 4.6 5.3 5.7  5.9 6.1 

ROE(%) 11.5 9.5 11.4  12.8 14.2 

EPS(摊薄/元) 0.48 0.64 0.87  1.08 1.34 

P/E(倍) 68.1 50.9 37.7  30.2 24.4 

P/B(倍) 7.8 4.9 4.3  3.9 3.5 
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资产负债表    单位:百万元 利润表   单位:百万元

会计年度 2012 A 2013A  2014E 2015E 会计年度 2012 A 2013 A 2014E 2015E

流动资产 2568  2809  3484 4218 营业收入 2888  3366  4179 5084 

  现金 853  1222  1782 2148 营业成本 2448  2788  3447 4191 

  应收账款 863  1141  1153 1403 营业税金及附加 36  27  33 40 

  其他应收款 101  141  178 216 营业费用 64  45  63 75 

  预付账款 578  136  172 210 管理费用 195  323  376 452 

  存货 71  113  132 161 财务费用 -13  -8  -5 -9 

  其他流动资产 102  57  66 80 资产减值损失 20  31  37 44 

非流动资产 150  1053  1040 1028 公允价值变动收益 0  0  0 0 

  长期投资 64  125  125 125 投资净收益 1  2  2 2 

  固定资产 25  29  26 21 营业利润 138  162  230 293 

  无形资产 17  475  463 451 营业外收入 14  32  39 43 

  其他非流动资产 45  424  426 430 营业外支出 1  2  2 2 

资产总计 2719  3862  4524 5246 利润总额 151  193  267 333 

流动负债 1552  1960  2382 2876 所得税 19  13  27 33 

  短期借款 0  25  25 25 净利润 132  180  240 300 

  应付账款 415  644  793 964 少数股东损益 0  3  2 2 

  其他流动负债 1137  1292  1565 1887 归属母公司净利润 132  177  238 298 

非流动负债 12  21  21 21 EBITDA 132  173  244 303 

  长期借款 0  0  0 0 EPS（元） 0.56  0.64  0.87 1.08 

  其他非流动负债 12  21  21 21           

负债合计 1565  1981  2403 2896 主要财务比率         

 少数股东权益 0  23  25 27 会计年度 2012A  2013 A 2014E 2015E

  股本 237  274  274 274 成长能力   

  资本公积 515  1047  1047 1047 营业收入(%) 26.4 16.6 24.1 21.7

  留存收益 401  535  774 1000 营业利润(%) 6.6 17.2 42.2 27.1

归属母公司股东权益 1154  1857  2095 2322 归属于母公司净利润(%) 17.9 33.7 34.9 24.9

负债和股东权益 2719  3862  4524 5246 获利能力   

          毛利率(%) 15.3 17.2 17.5 17.6

现金流量表     单位:百万元 净利率(%) 4.6 5.3 5.7 5.9

会计年度 2012A  2013A  2014E 2015E ROE(%) 11.5 9.5 11.4 12.8

经营活动现金流 191  389  554 428 ROIC(%) 46.7 25.9 87.0 286.0

  净利润 132  180  240 300 偿债能力   

  折旧摊销 7  18  19 19 资产负债率(%) 57.6 51.3 53.1 55.2

  财务费用 -13  -8  -5 -9 净负债比率(%) 0 1.26 1.04 0.86

  投资损失 -1  -2  -2 -2 流动比率 1.65  1.43  1.46 1.47 

 营运资金变动 34  169  301 96 速动比率 1.61  1.37  1.40 1.41 

  其他经营现金流 32  32  1 24 营运能力   

投资活动现金流 -431  -142  1 1 总资产周转率 1.23  1.02  1.00 1.04 

  资本支出 429  54  0 0 应收账款周转率 3  3  3 4 

  长期投资 -9  -60  0 0 应付账款周转率 7.49  5.27  4.80 4.77 

  其他投资现金流 -11  -148  1 1 每股指标（元）   

筹资活动现金流 -26  110  5 -62 每股收益(最新摊薄) 0.48  0.64  0.87 1.08 

  短期借款 0  25  0 0 每股经营现金流(最新摊薄) 0.70  1.42  2.02 1.56 

  长期借款 0  0  0 0 每股净资产(最新摊薄) 4.20  6.77  7.64 8.46 

  普通股增加 40  37  0 0 估值比率   

  资本公积增加 -39  532  0 0 P/E 68.05  50.89  37.74 30.22 

  其他筹资现金流 -27  -484  5 -62 P/B 7.80  4.85  4.29 3.88 

现金净增加额 -267  357  560 367 EV/EBITDA 58  45  32 25 
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股票投资评级: 

强烈推荐 （预计 6 个月内，股价表现强于沪深 300 指数 20%以上） 

推    荐 （预计 6 个月内，股价表现强于沪深 300 指数 10%至 20%之间） 

中    性 （预计 6 个月内，股价表现相对沪深 300 指数在±10%之间） 

回    避 （预计 6 个月内，股价表现弱于沪深 300 指数 10%以上） 

行业投资评级: 

强于大市 （预计 6 个月内，行业指数表现强于沪深 300 指数 5%以上） 

中    性 （预计 6 个月内，行业指数表现相对沪深 300 指数在±5%之间） 

弱于大市 （预计 6 个月内，行业指数表现弱于沪深 300 指数 5%以上） 
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