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季报增速创新高，政务一体化业绩蓄势待发 

增持（维持） 
 

 
 

事件：公司发布 2016 年一季报，营收和归母净利润分别实现 11.76

亿和 0.16 亿元，同比分别增长 38.96%和 32.70%。 

 

投资要点 

 业绩增长创新高，费用控制良好。公司 16 年一季度营收同比

增速达 38.96%，仅用一年时间就由去年同比下滑-6.71%恢复到

增长 30%以上的增速，兑现了我们认为外部不利因素消除，业

绩增长恢复的预期；营业成本和营业费用增速分别为 37.37%

和 35.06%，均低于营收增速，费用控制良好；管理费用同比

增长 53.81%，主要由于北京政务云项目的前期费用摊销。 

 外部环境不利因素即将消除，未来业绩增长可期。随着军改完

成及望京的产业园有望在 16 年 10 月正式启动，去年影响公司

业绩的不利因素消除，公司预计半年报业绩增长 0-50%，我们

对公司未来前景保持乐观，预计半年业绩增长在 30%左右。 

 新型智慧城市推动政务云顺利推进。北京政务云项目巩固了公

司国家政务信息云化的领先地位。公司作为中电科旗下基础软

件平台，具备数据库、中间件及完整的云 IAAS 服务能力和“软

硬一体化”自主可控产业。“十三五”期间发改委将与网信办、

智慧城市部际协调工作组共同推出 100 个新型智慧城市试点，

北京项目的标杆作用获得广泛认可，为公司后续电子政务云的

扩张奠定先发优势。 

 维持“增持”评级：考虑标的公司业绩承诺，2016 年、2017

年、2018 年宝德计算机、量子伟业累计实现扣除非经常性损益

后归属于母公司股东的净利润分别为 1.55亿元、2.03亿元、2.68

亿元。我们预计公司 2016/2017/2018 年备考净利润分别为 4.08

亿、5.74 亿和 6.12 亿，摊薄 EPS 分别为 0.81/1.13/1.21 元，现

价对应 2016-2018 年 40/28/26 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，在整合宝德科技、

量子伟业后，将形成从 IaaS 层到 SaaS 层的一体化服务布局，

维持“增持”的投资评级。 

风险提示：增发通过与否具有不确定性；业务整合风险。 
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相关研究 

政务一体化龙头确立，业绩爆发可期 

2016 年 3 月 24 日 

太极股份：外延战略实施，转型打造政

务一体化龙头 

2015 年 12 月 31 日 

盈利预测与估值 2015 2016E 2017E 2018E

营业收入(百万元) 4,829 6,050 7,865 9,461

同比(+/-%) 13 25 30 20 

净利润(百万元) 202 408 574 612

同比(+/-%) 3 102 41 7 

毛利率(%) 16.3 18.7 18.9 17.5 

ROE(%) 9.4 16.7 20.2 18.8 

每股收益（元） 0.48 0.81 1.13 1.21

P/E 66 40 28 26 

P/B 6 7 6 5 
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市场数据

收盘价（元）

一年最低价/最高价 27.11 / 99.50

市净率

流通A股市值(百万元)

6.2

11,604.92          

32.00

每股净资产（元）

资产负债率（%）

总股本（百万股）

流通A股（百万股）

415.60

362.65

5.21

57.12
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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） 2015 2016E 2017E 2018E 利润表（百万元） 2015 2016E 2017E 2018E

流动资产 4192.1 4022.0 5010.9 6359.6 营业收入 4829.5 6050.3 7865.4 9461.2

  现金 1036.1 1000.0 1087.7 1636.2 营业成本 4014.7 4888.5 6338.8 7756.1

  应收款项 2471.3 2501.8 3252.4 3912.3 营业税金及附加 28.2 30.3 39.3 47.3

  存货 497.4 269.2 349.1 427.1 营业费用 63.9 96.8 125.8 151.4

  其他 187.2 251.0 321.8 384.0 管理费用 520.6 677.5 835.5 942.8

非流动资产 1614.4 1738.5 1631.9 1518.5 财务费用 7.8 15.6 6.5 -3.3 

  长期股权投资 173.2 173.2 173.2 173.2 投资净收益 1.5 2.0 2.0 2.0

  固定资产 418.0 596.5 538.9 469.5 其他 -13.6 24.4 28.9 24.0

  无形资产 543.6 489.3 440.3 396.3 营业利润 182.2 367.9 550.3 592.9

  其他 479.5 479.5 479.5 479.5 营业外净收支 56.6 80.0 80.0 80.0

资产总计 5806.5 5760.5 6642.9 7878.1 利润总额 238.8 447.9 630.3 672.9

流动负债 3574.0 3242.6 3723.5 4530.1 所得税费用 37.6 40.3 56.7 60.6

  短期借款 401.8 389.4 30.0 30.0 少数股东损益 -0.3 0.0 0.0 0.0

  应付账款 1595.1 1226.7 1590.6 1946.3 归属母公司净利润 201.5 407.6 573.6 612.4

  其他 1577.1 1626.5 2102.9 2553.8 EBIT 230.2 411.5 574.9 607.6

非流动负债 55.5 55.5 55.5 55.5 EBITDA 266.5 545.0 732.5 774.6

  长期借款 0.0 0.0 0.0 0.0

  其他 55.5 55.5 55.5 55.5 重要财务与估值指标 2015 2016E 2017E 2018E

负债总计 3629.5 3298.1 3779.0 4585.6 每股收益(元) 0.48 0.81 1.13 1.21

  少数股东权益 26.9 26.9 26.9 26.9 每股净资产(元) 5.17 4.81 5.61 6.45

  归属母公司股东权益 2150.1 2435.5 2837.0 3265.6 发行在外股份(百万股） 415.6 506.1 506.1 506.1

负债和股东权益总计 5806.5 5760.5 6642.9 7878.1 ROIC(%) 8.9% 14.7% 19.8% 21.6%

ROE(%) 9.4% 16.7% 20.2% 18.8%

现金流量表（百万元） 2015 2016E 2017E 2018E 毛利率(%) 16.3% 18.7% 18.9% 17.5%

经营活动现金流 247.8 359.4 690.3 805.8 EBIT Margin(%) 4.8% 6.8% 7.3% 6.4%

投资活动现金流 -451.7 -260.8 -71.1 -73.6 销售净利率(%) 4.2% 6.7% 7.3% 6.5%

筹资活动现金流 363.0 -134.6 -531.5 -183.7 资产负债率(%) 62.5% 57.3% 56.9% 58.2%

现金净增加额 159.1 -36.1 87.7 548.5 收入增长率(%) 13.5% 25.3% 30.0% 20.3%

企业自由现金流 -93.0 50.4 548.8 652.7 净利润增长率(%) 3.0% 102.3% 40.7% 6.8%
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