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太极股份：净利率水平显著

提升 
[Table_Summary] 
太极股份(002368.CH/人民币 29.78, 买入)发布 2016 年年报，报告期内，高

毛利软件业务占比提高，公司净利率水平显著提升，符合我们的预期，维持

买入评级。 

 

事件 

太极股份发布 2016年年报。报告期内，公司实现营业收入 51.64亿元，同比

增长 6.93%；营业利润 2.74亿元，同比增长 50.25%；归属于母公司所有者的

净利润 3.02亿元，同比增长 49.67%；归属于上市公司股东的扣除非经常性损

益的净利润 2.27亿元，同比增长 66.54%。 

分配方案为每 10股派发现金红利 2.18元（含税）。 

 

点评 

营收稳步增长，应收账款占营收的比重有所提升。公司主要面向党政、国防

等重点行业提供 IT服务、行业解决方案服务等。报告期内，公司继续开拓党

政、国防、公共安全、能源、交通等重点行业市场，新签订合同额约 68 亿

元，其中金额超 1,000 万的项目数量有 130 个。2016 年，公司实现营业收入

51.64亿元，同比增长 6.93 %。同期应收账款为 22.69亿元，同比增长 9.37%，

应收账款占营收的比重由去年同期的 42.95%提升 0.98个百分点至 43.93%。 

高毛利软件业务占比提高，带动净利率水平显著提升，符合我们的预期。在

此前多次覆盖报告中，我们均看好公司自有高毛利产品比重提升带来的净利

率水平提升。报告期内，公司综合毛利率为 19.6%，较去年同期的 16.87%提

高 2.73个百分点，主要由于公司产品结构优化，高毛利的软件与服务类业务

增速较快，占比提升。报告期内，研发人员及研发投入的增加使得管理费用

同比增长 21.93%至 6.01亿元，管理费用率同比提升 1.43个百分点至 11.63%；

银行贷款增加，财务费用率同比提升了 0.18个百分点至 0.35%，销售费用率

为 1.32%与去年同期基本持平。综合毛利率水平提升，是报告期内归母净利

润增远高于营收增速的主因，公司净利润率同比提升 1.67个百分点至 5.87%，

净利率水平显著提升。 
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自主可控全产业链布局，政务云业务持续开拓。作为是国内为数不多的整合

IaaS、Paas、SaaS应用服务的企业，公司能提供一站式自主可控的云服务，政

务云又是公司云服务的优势所在。公司于 2015年底中标并于 2016年实施完成

的北京市市级政务云项目，目前已有市委组织部、市经信委、市交通委、市

国资委、市财政局等近 40家市级单位的百余个信息系统在太极政务云平台上

运行或测试。2017年年初，继续中标海南省电子政务云、榆林市政务云项目，

其中海南省级政务云与北京市政务云项目同样采取“企业投资运营、政府采

购服务”的模式，随着公司在政府云解决方案能力持续积累，公司在政务云

方面的优势得以继续加强。 

调整非公开发行方案，宝德计算机及量子伟业并购持续推进。在拥有实力雄

厚的行业解决方案能力的基础上，公司持续加强自主可控产品线的布局。 

2017年 1月，公司调整了对国产服务器提供商宝德计算机和档案管理软件商量

子伟业的收购方案。由以 36.02元每股的价格发行股份及现金收购宝德计算机

及量子伟业 100%股权，以 47.86 元每股的价格募集配套 8.54 亿配套资金的方

案，调整为：1、签订《股权收购意向协议》，拟与大股东中国电科共同以现

金方式收购宝德计算机 100%股权，交易完成后公司将获得宝德计算机的控股

权；2、以 28.32元的发行价格，发行股份及现金收购量子伟业 100%股权，并

募集配套资金 3.66亿元，用于量子伟业智慧档案云服务平台研发与运营项目、

金融后援服务中心项目以及支付本次交易现金对价。方案调整将有助于与公

司并购的顺利完成，我们看好公司在自主可控领域的持续布局和投入，看好

重要部门和关键行业逐步实施自主可控产品替代这一大势所趋。 

盈利预测与评级：宝德计算机和量子伟业 2017、2018 年的备考业绩为 2.03 亿

元和 2.68 亿元，但收购时点和比例尚不确定，在不考虑外延并表的情况下，

我们维持对公司 2017、2018年归母净利润 3.15亿元和 3.54亿元的预测，对应

当前市值市盈率为 37倍和 35倍，维持买入评级。 

 

图表 1.业绩摘要 

(人民币，百万) 2015 2016 同比增长(%) 

营业收入 4,829.49  5,164.08  6.93  

营业税及附加 28.23  4.39  (84.45) 

净营业收入 4,829.49  5,164.08  6.93  

营业成本 4,014.69  4,151.93  3.42  

销售费用 63.90  66.22  3.63  

管理费用 492.46  600.46  21.93  

营业利润 182.20  273.75  50.25  

非经常性项目 16.35  5.64   

经常性投资收益 1.12  (0.19) - 

净财务费用 7.80  17.87   

利润总额 238.77  328.85  37.73  

所得税 37.59  34.21  (8.98) 

少数股东损益 (0.32) (6.96)   

归属母公司股东净利润 201.50  301.60  49.67  

扣除非经常性损益的净利润 185.15  295.95  59.85  

每股收益(元) 0.48  0.73  49.67  

扣非后每股收益(元) 0.45  0.71  59.85  

盈利能力(%)    

综合业务毛利率 16.87  19.60    

经营利润率 3.77  5.30   

净利率 4.17  5.84    

扣非后净利率 3.83  5.73   

资料来源：公司数据，中银证券 
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披露声明 

 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客

观性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何

财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券有限责任公司同时声明，未授权任何公众媒体或机构刊载或转发本研究报告。如有投资者于公众媒体看

到或从其它机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，以防止被误导，中银国际证券有限责任公司不对

其报告理解和使用承担任何责任。 

 

评级体系说明 

 

公司投资评级： 

买入：预计该公司股价在未来 12个月内上涨 20%以上； 

谨慎买入：预计该公司股价在未来 12个月内上涨 10%-20%； 

持有：预计该公司股价在未来 12个月内在上下 10%区间内波动； 

卖出：预计该公司股价在未来 12个月内下降 10%以上； 

未有评级（NR）。 

 

行业投资评级： 

增持：预计该行业指数在未来 12个月内表现强于有关基准指数； 

中立：预计该行业指数在未来 12个月内表现基本与有关基准指数持平； 

减持：预计该行业指数在未来 12个月内表现弱于有关基准指数。 

 

有关基准指数包括：恒生指数、恒生中国企业指数、以及沪深 300指数等。 
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