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[Table_Main] 
联合华为成立创新实验室，优势互补协同发

展 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 6,016 7,004 8,741 11,264 

同比（%） 13.5% 16.4% 24.8% 28.9% 

归母净利润（百万元） 316 382 538 755 

同比（%） 8.3% 20.7% 41.1% 40.2% 

每股收益（元/股） 0.76 0.92 1.30 1.82 

P/E（倍） 40 33 24 17      
 

事件：5 月 25 日，太极股份与华为联合创新实验室正式成立，“太极-华为

联合创新实验室”主要聚焦政府、金融、制造、能源等行业，将推动双方

共同打造开放兼容的产业生态体系，孵化有竞争力的行业解决方案，支撑

各行各业的 ICT 产业数字化转型1。 

投资要点 

 拥抱华为生态，优势互补实现协同发展：此次公司和华为通过联合创新
实验室，致力于共同构建一个兼容开放、多样化且富有生命力的生态体
系。具体到协同合作上，华为方面，将开放基础平台能力（包括鲲鹏
CPU、昇腾 AI 芯片能力），提供 TaiShan 服务器、存储等基础硬件及各
类基础平台软件；太极方面，将发挥公司系统集成能力优势、产业优势
与行业应用优势，整合上下游生态，聚拢周边产业力量，共同孵化面向
政府、金融、制造、能源等多行业的垂直解决方案，赋能各行各业的 ICT

数字化转型。公司和华为的合作最早可追溯至 2010 年，目前已经建立
了多年的战略合作关系，在政府、电力和交通等行业取得了较大的突破。
本次联合创新实验室的建立，将进一步促进双方的优势互补、资源共享
和协同发展。 

 集成商在新 IT 生态中处于核心地位，自主可控业务有望持续放量：根
据官方微信公众号，2017 年电科整合太极股份、中国网安（卫士通）、
普华软件、32 所（华东电脑）等的优势成立安全可靠系统工程研究中
心，其中太极股份是总体单位，打造安全可靠产业生态体系。目前太极
已经完成在数据库（人大金仓）、中间件（投资金蝶中间件）、管理软件
（收购慧点科技）等软件产品和行业应用集成与解决方案等方面的产业
布局，同时完成安全可靠适配攻关、安全可靠信息系统建设和构建产业
生态等方面的能力建设。在新的 IT 生态下，集成商处于生态打造的核
心地位，对整机采用的硬件和软件的选取有着较强的话语权，从而对上
游软硬件厂商具有很强的议价能力，盈利能力将远超过成熟 IT 生态系
统下的情形。作为电科的牵头单位，后续也将受益于集团自主可控产业
集群的打造。 

 盈利预测与投资评级：预计公司 2019-2021 年净利润分别为 3.82 亿、5.38

亿和 7.55 亿，EPS 分别为 0.92/1.30/1.82 元，现价对应 33/24/17 倍 PE，
今年公司在互联网+监管和自主可控业务有望实现高速增长，和华为的
进一步合作，有望实现优势互补协同发展。公司即将迎来转型拐点，利
润有望加速释放，维持“买入”评级。 

 风险提示：政务云市场进展低于预期；安全可靠市场低于预期。 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 30.78 

一年最低/最高价 21.93/40.57 

市净率(倍) 4.45 

流通 A 股市值(百

万元) 
12323.08 

 

基础数据  
 
每股净资产(元) 6.92 

资产负债率(%) 59.36 

总股本(百万股) 413.91 

流通A股(百万股) 400.36  

[Table_Report] 相关研究 
 

1、《太极股份（002368）：安可+

监管项目逐步落地，业务有望进

入持续放量期》2019-04-29 

2、《太极股份（002368）：业务

结构持续优化，安可龙头有望迎

来产业拐点》2019-03-25 

3、《太极股份（002368）：业绩

稳健增长，自主可控集成龙头地

位稳固》2018-10-29  

[Table_Author] 2019 年 06 月 04 日 
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1https://mp.weixin.qq.com/s/ot46Zr70fiBCYKHnOvBe5A 
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

  
太极股份三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E   利润表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产 6,979 8,281 10,209 13,087   营业收入 6,016 7,004 8,741 11,264 

现金 1,670 1,990 2,310 3,137   减:营业成本 4,680 5,472 6,835 8,789 

应收账款 2,285 2,385 3,442 4,067   营业税金及附加 27 26 28 42 

存货 1,519 1,217 2,200 2,194   营业费用 108 133 157 191 

其他流动资产 1,506 2,689 2,257 3,689   管理费用 696 1,016 1,224 1,521 

非流动资产 2,366 2,415 2,554 2,789   财务费用 14 -3 -15 -31 

长期股权投资 128 134 139 145   资产减值损失 69 0 0 0 

固定资产 762 798 895 1,071   加:投资净收益 1 1 1 1 

在建工程 155 164 209 271   其他收益 -0 -0 -0 -0 

无形资产 724 725 720 713   营业利润 345 427 592 832 

其他非流动资产 597 594 591 589   加:营业外净收支 0 -1 -0 -0 

资产总计 9,346 10,696 12,763 15,876   利润总额 345 426 592 832 

流动负债 6,091 7,191 8,835 11,307   减:所得税费用 30 49 61 86 

短期借款 486 486 486 486   少数股东损益 -1 -5 -8 -9 

应付账款 2,090 2,435 3,218 4,051   归属母公司净利润 316 382 538 755 

其他流动负债 3,515 4,270 5,131 6,771   EBIT 335 405 561 783 

非流动负债 217 187 164 147   EBITDA 457 520 689 932 

长期借款 160 130 107 91       

其他非流动负债 57 57 57 57   重要财务与估值指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

负债合计 6,308 7,378 8,998 11,454   每股收益(元) 0.76 0.92 1.30 1.82 

少数股东权益 192 187 179 170   每股净资产(元) 6.88 7.56 8.66 10.27 

归属母公司股东权益 2,846 3,131 3,585 4,251   

发行在外股份(百万

股) 415 414 414 414 

负债和股东权益 9,346 10,696 12,763 15,876   ROIC(%) 8.2% 9.4% 11.8% 14.2% 

       ROE(%) 10.4% 11.4% 14.1% 16.9% 

现金流量表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E  毛利率(%) 22.2% 21.9% 21.8% 22.0% 

经营活动现金流 680 733 677 1,280   销售净利率(%) 5.3% 5.4% 6.2% 6.7% 

投资活动现金流 -128 -163 -268 -383 

 

资产负债率(%) 67.5% 69.0% 70.5% 72.2% 

筹资活动现金流 -232 -251 -90 -70   收入增长率(%) 13.5% 16.4% 24.8% 28.9% 

现金净增加额 321 319 320 827   净利润增长率(%) 8.3% 20.7% 41.1% 40.2% 

折旧和摊销 122 115 129 149  P/E 40 33 24 17 

资本开支 123 43 134 229  P/B 4.48 4.07 3.55 3.00 

营运资本变动 171 245 34 417  EV/EBITDA 26.50 22.39 16.38 11.21 
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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