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基本状况 

总股本(亿股) 4.13 

流通股本(亿股) 4.05 

市价(元) 34.21 

市值(亿元) 141 

流通市值(亿元) 139 
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[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 
营业收入（百万元）  5,299.6   6,016.1   7,023.6   8,696.7   10,840.5  

增长率（%） 2.6% 13.5% 16.7% 23.8% 24.6% 

净利润（百万元）  291.9   316.1   394.5   511.0   663.9  

增长率（%） -3.2% 8.3% 24.8% 29.6% 29.9% 

每股收益（元）  0.71   0.77   0.96   1.24   1.61  

每股现金流量 0.50 0.78 -2.68 2.49 -0.44 

净资产收益率 11.1% 11.1% 12.5% 14.5% 16.7% 

P/E 48.4  44.7  35.8  27.6  21.3  

PEG  2.3   1.6   3.7   1.3   0.8  

P/B  5.4   5.0   4.5   4.0   3.5  

投资要点 

 控股股东变为中电太极，实际控制人仍为中国电科。2019 年 11 月 26 日，公
司公告称，公司控股股东中国电子科技集团公司第十五研究所拟将其持有的太
极股份 33.20%股份无偿划转至中电太极，并将剩余持有股份表决权委托给中
电太极。公司的控股股东将变为中电太极。中电太极持有公司 33.20%股份，
同时持有公司 38.97%股份的表决权，但公司的实际控制人仍为中国电科。 

 理顺层级和管理关系，整合自主可控产业体系。 

根据公司披露的中国电科旗下主要机构的主营业务范围：（1）中国电子科技集
团公司第十五研究所主要从事特种型号的研制、基础研究、国家科技攻关和指
挥自动化、航天测控等重大应用项目的研发，为国防信息化建设提供计算机及
系统装备。（2）中电太极是以国家网信事业为使命的国有大型高科技企业集团，
主要聚焦自主可控的网信基础设施、以管理为核心的智能应用和数字化服务、
面向网络信息体系的验证评估服务。我们认为，中电太极与公司的业务协同效
应可能更为明显，自主可控逻辑更为清晰。 

通过本次股权无偿划转，有助于强化中电太极内部产权管理和授权管理关系，
理顺中电太极平台公司、上市公司太极股份及中电太极其他下属单位的管理层
级和管理关系。另一方面，公司是中国电科自主可控的总体单位，自主可控产
品相对完善。2011 年公司入股人大金仓，布局数据库；2013 年，公司收购慧
点科技，布局 OA、电子公文软件、浏览器及插件；2015 年，投资金蝶，布局
中间件；2017 年，收购量子伟业，布局档案管理系统。我们认为此次股权无
偿划转也有助于实现中国电科在基础设施、智能应用与服务自主可控产业体系
的统筹整合。 

 盈利预测与投资建议。我们预计，公司 2019-2021 年归母净利润分别为 3.95
亿元、5.11 亿元、6.64 亿元，EPS 分别为 0.96 元、1.24 元、1.61 元，对应 P
E 分别为 36 倍、28 倍、21 倍。维持“买入”评级。 

 风险提示。可转债发行进度低于预期的风险，研发风险，政策性风险，数据库
产品国产替代、市场开拓进度不及预期的风险。 
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证券研究报告/公司点评 2019 年 11 月 27 日 

太极股份(002368)/计算机 中国电科内部股权划转，国产化逻辑更为清晰 



 
 
 

请务必阅读正文之后的重要声明部分 - 2 - 

  公司点评 

图表 1：公司主要财务数据 

 
来源：Wind、中泰证券研究所 

 

 

利润表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E 现金流量表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E

营业收入 6,016.1     7,023.6     8,696.7       10,840.5    净利润 314.9          394.5          511.0          663.9          

减:营业成本 4,679.6     5,400.2     6,648.4       8,204.8      加:折旧和摊销 122.3          113.5          113.5          113.5          

   营业税费 27.2           21.0           32.2             40.6               资产减值准备 68.7            -                -                -                

   销售费用 108.3        212.9        253.6          322.3            公允价值变动损失 0.1              -0.5             0.1              0.1              

   管理费用 859.2        978.2        1,226.6       1,573.5         财务费用 16.2            3.9              -2.7             -5.7             

   财务费用 13.9           3.9             -2.7              -5.7                投资收益 -1.4             -0.6             -0.9             -1.0             

   资产减值损失 68.7           60.2           63.8             64.2               少数股东损益 -1.2             -6.1             -6.5             -7.1             

加:公允价值变动收益 -0.1            -0.5            0.1               0.1                 营运资金的变动 153.1          -905.8        676.2          -775.4        

   投资和汇兑收益 1.4             0.6             0.9               1.0              经营活动产生现金流量 680.5          -401.1        1,290.7      -11.7           

营业利润 345.1        432.0        560.4          726.4         投资活动产生现金流量 -127.6        2.3              0.6              0.6              

加:营业外净收支 0.1             -0.4            -0.6              -0.3             融资活动产生现金流量 -231.8        -709.6        -261.7        -170.1        

利润总额 345.2        431.6        559.8          726.1         现金净流量 321.1          -1,108.3     1,029.6      -181.2        

减:所得税 30.3           43.2           55.3             69.4            

净利润 316.1        394.5        511.0          663.9         

财务指标 2018 2019E 2020E 2021E

资产负债表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E 成长性

货币资金 1,670.2     561.9        1,591.5       1,410.2      营业收入增长率 13.5% 16.7% 23.8% 24.6%

交易性金融资产 0.8             0.3             0.3               0.5              营业利润增长率 6.9% 25.2% 29.7% 29.6%

应收帐款 2,811.4     3,719.6     4,341.9       5,567.2      净利润增长率 8.3% 24.8% 29.6% 29.9%

应收票据 109.1        803.4        223.3          886.4         EBITDA增长率 9.0% 19.6% 26.2% 27.8%

预付帐款 838.9        485.3        1,474.0       1,013.4      EBIT增长率 2.3% 28.0% 34.7% 34.5%

存货 1,518.6     1,557.6     2,631.2       2,468.5      净资产增长率 8.0% 10.1% 10.5% 12.4%

其他流动资产 30.4           15.4           18.6             21.5            利润率

可供出售金融资产 15.0           14.3           14.4             14.6            毛利率 22.2% 23.1% 23.6% 24.3%

持有至到期投资 -               -               -                 -                营业利润率 5.7% 6.2% 6.4% 6.7%

长期股权投资 128.0        128.0        128.0          128.0         净利润率 5.3% 5.6% 5.9% 6.1%

投资性房地产 105.1        105.1        105.1          105.1         EBITDA/营业收入 6.5% 6.6% 6.7% 6.9%

固定资产 762.0        722.8        683.6          644.4         EBIT/营业收入 4.6% 5.0% 5.4% 5.9%

在建工程 155.0        155.0        155.0          155.0         运营效率

无形资产 724.4        650.0        575.7          501.4         固定资产周转天数 43 38 29 22

其他非流动资产 476.7        453.8        448.3          445.2         流动资产周转天数 406 362 361 359

资产总额 9,345.5     9,372.5     12,390.8     13,361.3    应收帐款周转天数 159 167 167 165

短期债务 486.0        128.9        -                 -                存货周转天数 93 79 87 85

应付帐款 2,234.4     2,502.8     3,424.5       3,828.2      总资产周转天数 537 480 450 428

应付票据 201.5        373.1        292.8          463.0         投资资本周转天数 125 121 98 77

其他流动负债 3,169.5     2,963.1     4,914.6       4,857.4      投资回报率

长期借款 160.0        -               -                 -                ROE 11.1% 12.5% 14.5% 16.7%

其他非流动负债 56.7           60.3           63.6             60.2            ROA 3.4% 4.1% 4.1% 4.9%

负债总额 6,308.1     6,028.3     8,695.6       9,208.8      ROIC 14.6% 20.1% 18.2% 32.9%

少数股东权益 191.7        185.6        179.1          172.0         费用率

股本 415.2        412.8        412.8          412.8         销售费用率 1.8% 3.0% 2.9% 3.0%

留存收益 2,470.6     2,745.8     3,103.4       3,567.7      管理费用率 14.3% 13.9% 14.1% 14.5%

股东权益 3,037.5     3,344.3     3,695.2       4,152.5      财务费用率 0.2% 0.1% 0.0% -0.1%

负债和股东权益合计 9,345.5     9,372.5     12,390.8     13,361.3    三费/营业收入 16.3% 17.0% 17.0% 17.4%
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 

 

 

 

 

重要声明： 

 

中泰证券股份有限公司（以下简称“本公司”）具有中国证券监督管理委员会许可的证券投资咨询业务资格。

本报告仅供本公司的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。 

 

本报告基于本公司及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，反映了作者的研究观点，力求独立、

客观和公正，结论不受任何第三方的授意或影响。但本公司及其研究人员对这些信息的准确性和完整性不作

任何保证，且本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，可能会随时调整。本公司对

本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。本报告所载的

资料、工具、意见、信息及推测只提供给客户作参考之用，不构成任何投资、法律、会计或税务的最终操作

建议，本公司不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。本报告中所指的投资及服务可能不适合个别

客户，不构成客户私人咨询建议。 

 

市场有风险，投资需谨慎。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失

负任何责任。 

 

投资者应注意，在法律允许的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的

证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。

本公司及其本公司的关联机构或个人可能在本报告公开发布之前已经使用或了解其中的信息。 

 

本报告版权归“中泰证券股份有限公司”所有。未经事先本公司书面授权，任何人不得对本报告进行任何形

式的发布、复制。如引用、刊发，需注明出处为“中泰证券研究所”，且不得对本报告进行有悖原意的删节或

修改。 


