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三季度营收加速增长，发行可转债布局未来 
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推荐（维持） 

现价：31.95 元 

主要数据  
 

行业 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(中国电子

科技集团公司第十五研究

所)/38.97% 

实际控制人 中国电子科技集团公司 

总股本(百万股) 413 

流通 A 股(百万股) 405 

流通 B/H 股(百万股) 0 

总市值（亿元） 131.88 

流通 A 股市值(亿元) 129.36 

每股净资产(元) 6.88 

资产负债率(%) 65.5 
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投资要点 

事项： 

公司公告2019年三季报，2019年前三季度实现营业收入45.84亿元，同比增长

18.02%，实现归母净利润7618.31万元，同比增长9.58%，EPS为0.1876元。 

平安观点： 

 公司三季度营收加速增长：根据公司公告，公司 2019 年前三季度实现营

业收入 45.84 亿元，同比增长 18.02%。分季度看，公司一季度、二季度、

三季度营收同比增速分别为 9.44%、14.34%、32.27%，公司三季度营收

持续加速增长且提速明显，表明公司主营业务发展态势良好。公司 2019

年前三季度实现归母净利润 7618.31 万元，同比增长 9.58%，归母净利润

稳步增长。 

 公司毛利率和期间费用率同比均有所提高，研发费用同比大幅增长：公司

2019 年前三季度毛利率为 23.89%，同比提高 2.92 个百分点。公司 2019

年前三季度期间费用率为 21.18%，同比提高 2.52 个百分点。其中，销售

费用率同比提高 1.1 个百分点，主要是因为市场拓展、销售人员增加；管

理费用率（管理费用包括研发费用）同比提高 1.51 个百分点，主要是因

为公司持续加大研发投入，研发费用同比大幅增长。公司 2019 年前三季

度研发费用为 1.2 亿元，同比增长 89.82%，研发费用的营收占比同比提

高约 1 个百分点。 

 发行可转债布局云计算、自主可控等领域，未来发展可期：公司公开发行

可转债申请今年 9 月获得证监会核准，目前已完成发行。本次发行可转债

募集资金总额为 10 亿元，扣除发行费用后拟用于“太极自主可控关键技

术和产品研发及产业化项目”、“太极云计算中心和云服务体系建设项目”、

“太极工业互联网服务平台建设项目”、“补充流动资金”等四个项目。募

投项目的实施将加强公司在国内云计算、自主可控、工业互联网领域的竞

争力，助力公司把握信息技术行业未来发展方向，为公司实现“做中国最

优秀的数字化服务提供商”的战略愿景提供有力支持。 

  

 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 5300 6016 7167 8766 10897 

YoY(%) 1.5 13.5 19.1 22.3 24.3 

净利润(百万元) 292 316 381 498 660 

YoY(%) -3.2  8.3 20.6 30.7 32.4 

毛利率(%) 22.0 22.2 23.3 24.2 25.1 

净利率(%) 5.5 5.3 5.3 5.7 6.1 

ROE(%) 10.2 10.4 11.5 13.4 15.4 

EPS(摊薄/元) 0.71 0.77 0.92 1.21 1.60 

P/E(倍) 45.2 41.7 34.6 26.5 20.0 

P/B(倍) 5.0 4.6 4.2 3.8 3.2  
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 盈利预测与投资建议：根据公司 2019 年三季报，我们调整了对公司 2019-2021 年的盈利预测，EPS

分别调整为 0.92 元（原预测值为 0.96 元）、1.21 元（原预测值为 1.22 元）、1.60 元（原预测值为

1.58 元），对应 11 月 1 日收盘价的 PE 分别约为 34.6、26.5、20.0 倍。公司是我国电子政务行业领

先企业，受益于国内电子政务市场的持续增长，公司电子政务业务根基稳固。秉承电子政务领域的

领先优势，公司在政务云领域发展势头良好。公司是我国最优秀的系统集成商之一，作为中国电科

集团自主可控产业总体单位，公司自主可控生态较为完善，自主可控业务未来发展空间广阔。我们

看好公司的未来发展，维持对公司的“推荐”评级。 

 风险提示：（1）电子政务业务增速不达预期：国内电子政务行业市场规模的增长，受政府在信息化

建设方面的投入的影响很大，如果政府在信息化建设方面的投入出现波动，国内电子政务行业市场

规模的增长有低于预期的风险，公司电子政务业务将存在增速不达预期的风险；（2）云服务业务推

广进度不达预期：公司政务云业务有北京市政务云、海南省政务云、山西省政务云等标杆客户，2019

年 3 月，公司又成功中标天津市政务云。如果公司政务云业务在已有项目上不能持续推进应用范围

和应用深度，或者在新项目的拓展方面不达预期，则公司的云服务业务存在推广进度不达预期的风

险；（3）自主可控业务发展不达预期：当前，国内基础软硬件平台已实现基本可用，但生态缺失问

题严重，基础软硬件产品（CPU、操作系统、数据库等）之间的适配面临着较大的挑战。公司背靠

中国电科集团，虽然在生态建设方面相对较为完善，但如果在适配方案方面不能持续进步，或者推

出的适配方案的用户体验不达预期，则公司的自主可控业务存在发展不达预期的风险。 
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资产负债表单位：百万元 
 
会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产 6979 8155 9643 11966 

现金 1670 914 1605 1090 

应收票据及应收账款 2394 3266 3656 4948 

其他应收款 527 584 775 914 

预付账款 839 1222 1299 1834 

存货 1519 2139 2278 3148 

其他流动资产 31 31 31 31 

非流动资产 2366 2465 2626 2841 

长期投资 128 135 142 149 

固定资产 762 903 1091 1334 

无形资产 724 688 653 612 

其他非流动资产 752 740 741 746 

资产总计 9346 10620 12269 14807 

流动负债 6091 7133 8404 10402 

短期借款 486 486 486 510 

应付票据及应付账款 2292 2641 3315 4002 

其他流动负债 3314 4006 4603 5890 

非流动负债 217 190 167 144 

长期借款 160 134 110 87 

其他非流动负债 57 57 57 57 

负债合计 6308 7323 8571 10546 

少数股东权益 192 190 188 186 

股本 415 413 413 413 

资本公积 980 957 957 957 

留存收益 1491 1871 2367 3025 

归属母公司股东权益 2846 3107 3510 4075 

负债和股东权益 9346 10620 12269 14807  
 
 
 
 
 

现金流量表单位：百万元 
 

会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E 

经营活动现金流 680 -242  1131 -24  

净利润 315 380 497 657 

折旧摊销 122 115 130 147 

财务费用 14 29 35 40 

投资损失 -1  -1  -1  -1  

营运资金变动 171 -764  472 -867  

其他经营现金流 60 0 0 0 

投资活动现金流 -128  -212  -289  -361  

资本支出 123 92 154 208 

长期投资 -6  -7  -7  -7  

其他投资现金流 -10  -127  -142  -160  

筹资活动现金流 -232  -302  -151  -154  

短期借款 -95  0 0 0 

长期借款 -160  -26  -24  -23  

普通股增加 0 -2  0 0 

资本公积增加 0 -22  0 0 

其他筹资现金流 24 -251  -127  -131  

现金净增加额 321 -756  691 -539   
 

利润表单位：百万元 
 
会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入 6016 7167 8766 10897 

营业成本 4680 5500 6642 8159 

营业税金及附加 27 32 40 49 

营业费用 108 143 196 262 

管理费用 696 829 1014 1261 

研发费用 163 237 307 403 

财务费用 14 29 35 40 

资产减值损失 69 82 100 124 

其他收益 85 100 110 120 

公允价值变动收益 -0  -0  -0  -0  

投资净收益 1 1 1 1 

资产处置收益 0 0 0 0 

营业利润 345 416 544 720 

营业外收入 1 1 1 1 

营业外支出 1 1 1 1 

利润总额 345 416 544 721 

所得税 30 37 48 63 

净利润 315 380 497 657 

少数股东损益 -1  -1  -2  -3  

归属母公司净利润 316 381 498 660 

EBITDA 457 532 674 864 

EPS（元） 0.77 0.92 1.21 1.60  
 

主要财务比率 
 

会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E 

成长能力 - - - - 

营业收入(%) 13.5 19.1 22.3 24.3 

营业利润(%) 6.9 20.6 30.7 32.4 

归属于母公司净利润(%) 8.3 20.6 30.7 32.4 

获利能力 - - - - 

毛利率(%) 22.2 23.3 24.2 25.1 

净利率(%) 5.3 5.3 5.7 6.1 

ROE(%) 10.4 11.5 13.4 15.4 

ROIC(%) 8.2 10.0 11.8 13.7 

偿债能力 - - - - 

资产负债率(%) 67.5 69.0 69.9 71.2 

净负债比率(%) -26.6  -6.2  -24.8  -9.3  

流动比率 1.1 1.1 1.1 1.2 

速动比率 0.8 0.7 0.7 0.7 

营运能力 - - - - 

总资产周转率 0.7 0.7 0.8 0.8 

应收账款周转率 2.5 2.5 2.5 2.5 

应付账款周转率 2.2 2.2 2.2 2.2 

每股指标（元） - - - - 

每股收益(最新摊薄) 0.77 0.92 1.21 1.60 

每股经营现金流(最新摊薄) 2.42 -0.59  2.74 -0.06  

每股净资产(最新摊薄) 6.89 7.53 8.50 9.87 

估值比率 - - - - 

P/E 41.7 34.6 26.5 20.0 

P/B 4.6 4.2 3.8 3.2 

EV/EBITDA 27.5 24.8 18.5 15.0  
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